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TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASININ UYGULADIGI
GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKALARININ ENFLASYON VE
BUYUMEYE ETKILERI: 2008-2020 DONEMI ZAMAN SERIiSI YONTEMIYLE
ANALIZI

OZET

Ekonomi tarihinde krizlerin 6nemli bir yeri vardir. Bu krizler mevcut teorilerin
gelismesine ve teorilerdeki yetersizliklerin ortaya ¢ikmasina yardimer olmaktadir. Bu
durum 2008 yilinda baslayip diinyanin diger iilkelerine yayilan finansal krizde de boyle
olmustur. Krizden sonra ilk dnce, geleneksel para politikalar1 uygulanmaya baslanmis
fakat bu politikalarin istenilen sonuglart vermemesi tizerine geleneksel olmayan para
politikalarinin uygulanmasina baslanilmistir. Baslica politikalar arasinda Ileriye Y&nelik
Rehberlik, Nicel Genisleme, Sifir Alt Sinir veya Negatif faiz politikas: ve Faiz Koridoru
uygulamasi sayilabilir. FED, ECB ve BOE’nin 6nderlik ettigi bu politikalar diger tilkeleri
de etkilemistir. TCMB’de gelismis iilke merkez bankalarinin uyguladiklari politikalarin
olumsuz yansimalarimi engellemek i¢in geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarina bagvurmustur. Calismada, TCMB’nin uyguladigi bu politikalarin
sonuglarinin izlenmesi amaciyla merkez bankasmnin kullanidigir araglar tek tek
incelenmistir. TCMB’nin agik piyasa islemlerini politika faizlerinde bir istikrar saglamak
amaciyla kullandifi goriilmiistiir. Inceleme dénemimizde baslangicinda istenilen
hedeflere ulasilirken, donemin sonlarinda faizler yiikselmistir. Merkez bankas1 zorunlu
karsilik oranlarini da aktif olarak kullanmistir. Ornegin 2010 yilinda zorunlu karsiliklara
faiz 6denmesi uygulamarina ara verilmis fakat 2014 yilinda tekrar faiz 6denmesine
baglanmistir. Merkez Bankas1 faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasi
uygulamasina birlikte kullanmistir. Genis koridor sistemi kullanan merkez bankasi rezerv

opsiyon mekanizmasini da aktif olarak kullanmustir.

Calismanin uygulama kisminda ise; 2008-2020 yillar1 arasinda uygulanan
politikalarin parasal tabanda ortaya c¢ikardigi artisin enflasyon ve biliylime iizerindeki
etkisi zaman serisi ile test edilmistir. Kurulan SVAR modeli yardimiyla etki tepki analizi
yapilmis ve elde edilen sonuglar fiyatlar ile para arzi arasinda ¢ift yonlii etkinin oldugunu

ileri siiren yapisalcr goriisii dogrular nitelikte ¢ikmistir. Tiiketici fiyatlan ile iiretici



fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmesi sonucunda ise Tiiketici fiyatlarindaki artigin iiretici
fiyatlar1 {izerinde ilk Once negatif daha sonra pozitif ekti dogurdugu ve ¢ift yonli
etkilesim dogurdugu goriilmiistiir. Yapilan varyans ayristirmasinda ise parasal tabandaki
en 6nemli degisikligin sebebinin iiretici fiyatlar1 oldugu tespit edelirken, tiiketici fiyatlar
ile iretici fiyatlari kiyaslandiginda tiiketici fiyatlarint daha etkili oldugu, talep

enflasyonunun baskinoldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Para Politikasi, Merkez Bankasi, Enflasyon, Biiyiime
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THE EFFECTS OF NON-TRADITIONAL MONETARY POLICIES
IMPLEMENTED BY THE CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF
TURKEY ON INFLATION AND GROWTH: ANALYSIS OF THE 2008-2020
PERIOD BY TIME SERIES METHOD

ABSTRACT

Crises have an important place in the history of economy. These crises help the
development of existing theories and reveal the inadequacies in the theories. This was the
case with the financial crisis that started in 2008 and spread to other countries in the world.
After the crisis, traditional monetary policies started to be implemented, but when these
policies did not give the desired results, non-traditional monetary policies were started to
be implemented. Major policies include Forward-Looking Guidance, Quantitative
Expansion, Zero Lower Limit or Negative interest rate policy and Interest Rate Corridor
implementation. These policies, led by the FED, ECB and BOE, also affected other
countries. The CBRT has resorted to unconventional monetary policy practices in order
to prevent the negative reflections of the policies implemented by the central banks of
developed countries. In the study, the tools used by the central bank in order to monitor
the results of these policies implemented by the CBRT were examined one by one. It has
been observed that the CBRT uses open market operations to stabilize policy rates. While
the desired targets were achieved at the beginning of our review period, interest rates
increased at the end of the period. The central bank has also actively used reserve
requirement ratios. For example, the practice of paying interest on required reserves was
suspended in 2010, but interest was re-paid in 2014. The Central Bank has used the
interest rate corridor and the reserve option mechanism together. Using the wide corridor

system, the central bank also actively used the reserve option mechanism.

Ask in the application part of the study; The increase in the monetary base caused
by the policies implemented between 2008-2020 has been tested with the time series on
inflation and growth. With the help of the established SVAR model, impulse response
analysis was carried out and the results obtained confirm the structuralist view, which
claims that there is a bidirectional effect between prices and money supply. As a result of

examining the relationship between consumer prices and producer prices, it has been seen

vii



that the increase in consumer prices has a negative and then a positive effect on producer
prices and creates a two-way interaction. In the variance decomposition, it was
determined that the most important change in the monetary base was the producer prices,
and when consumer prices and producer prices were compared, it was concluded that

consumer prices were more effective and demand inflation was dominant.

Keywords: Financial Crisis, Monetary Policy, Central Bank, Inflation, Growth
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GIRIS

Baglangicta insan topluluklar1 arasinda, daha sonra ise iilkeler arasinda
gerceklesen ekonomik iliskilerin kapsami giin gectikce artmaktadir. Ik 6nce mal ticareti
ile baglayan bu iligkilere daha sonra diger iiretim faktorleri de dahil olmustur. Uluslararasi
iligkilerin 6nemli bir kismini mal ve sermaye akimlari olusturur. Mal ve sermaye akimlari
faktor ticareti agisindan ortak Ozelliklere sahip olsa da bazi noktalarda birbirlerinden
ayrilirlar. Ornegin sermaye akimlari mal ticaretine gore ¢ok daha hizli gerceklesir ve mal
ticaretinde meydana gelen kesintilerle fazla kargilasmaz. Sermaye akimlariin bu yapisi
Diinya iizerindeki yayilimini daha kolay hale getirir. Ozellikle bu sermaye akiminin
kaynag1 gelismis bir ekonomi ise ortaya ¢ikan sermayenin diger iilke ekonomilerine
yayilim1 daha c¢abuk ve etkili olur. Dolayistyla bunun anlami gelismis ekonomilerin iyi
veya kotii performanslarmin diinyanmn diger iilkelerini etkileyecegidir. Ozellikle kriz

donemlerinde bu etki daha fazla hissedilir.

Diinyanin gelismis ekonomilerinde baslayan finansal bir kriz sermaye hareketleri
nedeniyle bir siire sonra diger iilkelere ulasir. Krizlerin iilkeler arasindaki yayilmasi iilke
ekonomilerinin disa agiklik ve disa bagimliliklari ile orantilidir. Bir iilkenin ekonomisi ne
kadar disa agik ve bagimli ise bu sermaye hareketlerinden o derece fazla etkilenir. Bu
etkinin ekonomi iizerindeki yansimasi olumlu ya da olumsuz olabilir. Uluslararasi
sermayenin {lilkeler arasinda haraketliligi iilke ekonomilerinin birbirleri ile olan
etkilesimlerini de en iist diizeye ¢ikarmaktadir. Ortaya ¢ikan krizler birbirleri ile yakin
ekonomik iliskide bulunan iilkeleri daha Once etkilemekte ve etkilenen ekonomilerin
biiyiikliigi arttik¢a diger iilkelere daha ¢abuk yayilmakta ve en sonunda kiiresel bir kriz

haline doniismektedir.

Bunun en giizel 6rnegi 2007 yilinda ABD’de konut sektdriinde ortaya ¢ikan Krizin
benzer sebeplerle Ingiltere’ye sigramasi ve bunun 2008 yilinin ortalarinda kiiresel
ekonomik kriz haline gelmesidir. (Egilmez, 2009: 53). Krizin sebepleri arasinda artan
bliyiime ve sermaye hareketliligi sonucunda piyasalarda oyuncularin daha fazla
kazanmak istemeleri sayilabilir. Ozellikle bankalarin kredi basvurulari sirasinda yeterli

arastirma yapmamasi riskleri arttirmistir. Diger bir sebep ise, finansal kurumlarin



piyasaya yeni Uriinler ¢ikartirken ve karsilagabilecekleri riskleri tahnmin edememeleridir.
(Erdonmezer, 2009:85).

Krizlere karst alinan tedbirlerde, finansal sistemin saglikli calisabilmesinde,
merkez bankalarina biiyilk rol diismektedir. Giliniimiiz ekonomilerinde merkez
bankalarinin en temel gorevi para politikasini uygulamak, finansal istikrar1 ve fiyat
istikrarini saglamaktir. Bu durum ekonominin krize girdigi donemlerde daha da dnemli
hale gelmektedir. Bu yiizden, 2008 kiiresel finans krizinde, merkez bankalar1 cok daha
aktif politikalar izlemislerdir. Fakat merkez bankalarinin karsilagilan krizlere miidahale
icin sahip olduklar1 araglar ve bu araglarin kullanimi bir siire sonra tartisilmaya
baslamistir. Merkez bankalarinin gegmisten giiniimiize uyguladiklar1 acik piyasa
islemleri, reeskont politikasi, zorunlu karsiliklar ve genel disponibilite gibi geleneksel
politika araglar1 sorunlarin ¢oziimiinde yeterli gelmemeye baslayinca yeni politika
araglarma ihtiya¢c duyulmustur. Bu araclar genel olarak geleneksel olmayan para

politikalar1 olarak adlandirilir.

Bugiin bircok merkez bankasi geleneksel olmayan politikalar1 kullanmaktadir.
Bunlar faiz koridoru, likidite yonetimi, zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmast,
istisna glin uygulamasi, ge¢ likidite penceresi, yabanci para likidite politikalar1 ve

kaldirag uygulamasi gibi politikalardir.

Temel amaci 2008 kiiresel krizinden sonra Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin (TCMB) uyguladig1 geleneksel olmayan para politikalarinin enflasyon ve
bliylimeye etkisini 6l¢gmek olan ¢alismamiz bes boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde
arastirma konusunun 6nemi, hipotezi, amaci ve arastirma yontemi kisaca 6zetlendikten
sonra ikinci boliimde enflasyon ve biiyiime teorileri agiklanmistir. Ugiincii béliimde Yeni
Keynesyen Iktisat ve Dinamik Stokastik Genel Denge Modelinden genel hatlariyla
bahsedilmistir. Dordiincii boliimde ise geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalari
aciklanmis ve daha sonra diinyadaki gelismis ekonomilere ait merkez bankalarinin
uyguladiklar1 geleneksel olmayan politika ornekleri incelenmistir. Devaminda kriz
sonrasinda TCMB’nin uyguladig1 geleneksel olmayan politikalar ve bunlarin ekonomi
tizerindeki etkileri ortaya konulmustur. Besinci ve son boliimde ise ¢alismanin
ekonometrik analizi zaman serisi yontemiyle yapilarak elde edilen sonuglar yorumlanmis

ve bu dogrultuda 6neriler sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

ARASTIRMA HAKKINDA ACIKLAMALAR

1.1. Arastirmanin Konusu

Arastirmanin konusu 2008 yilinda baslayip zamanla Diinyanin bir¢ok {iilkesini
etkisine alan finansal krizin etkilerini azaltmak amaciyla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin aldigi geleneksel olmayan para politikasi tedbirlerinin enflasyon ve

biiyliimeye etkilerini 2008-2020 donemi i¢in analiz etmektir.
1.2. Arastirmanin Onemi

Para otoritesi olarak da isimlendirilen, parasal islemleri diizenleyen merkez
bankalari, ondokuzuncu yiizyilin sonuna kadar, genel olarak para ihra¢ bankalar1 ya da
milli bankalar olarak bilinirdi. Bankalarin, merkez bankalar1 6zelligini kazanmalari, kagit
para ihracinin diizenlenmesi zorunlulugu ve devletin kisa vadeli krediye olan ihtiyac1 ile
baslamigtir. Bu zamana kadar ¢ogu iilkede devletin bankeri olarak emisyon yapma yetkisi
ve devletin bankacilik islemlerini yapma gorevi mevcut bankalardan birine verilmistir.
Bu bankalarin temel gorevi devletin getirdigi tedbirler gercevesinde emisyon islemlerinin,
altin ya da giimiis para sisteminin diizenlenmesiydi. Her iki sistemin birlikte gecerli
oldugu iilkelerde kagit paranin altin ya da glimiise kars1 konvertibilitesinin saglanmasi da
bu bankalarin baglica gérevini olusturmustu. Bu ihra¢ bankalar1 bir siire sonra diger
bankacilik islemlerini yerine getirip baslica gérevleri de yapmaya baslayinca, bunlar i¢in
“merkez bankas1” ifadesi kullanilmaya ve bu deyim standart bir anlam tagimaya

baslamistir.

Genel olarak merkez bankalarmin gorevi, iilke icinde paranin dolasimini
diizenlemek, fiyatlarin istikrarini muhafaza etmek, dis diinya ile olan karsilikli 6deme
islemlerini dengeli bir sekilde devam etmesini temin etmektir. Bu amaclarin saglanmasi
icin merkez bankalar1 iilke ekonomilerinin ihtiyaglarina uygun olarak banknot
basmaktadirlar. Bankalar ekonomide para ve kredi politikasini diizenlerler, kredi hacmini

tespit ederler, kredilerin ekonominin sektorlerine dagilimini diizenleyerek, para hacmini



ayarlarlar. Ulkedeki bankacilik sisteminin basi olarak, gerektiginde bankalar1 denetim ve

gozetim iglemlerinin yapilmasina katkida bulunurlar.

Merkez bankalarinin diger bir gérevi devletin hazinedarligin1 ve mali ajanligin
yapmaktir. Bu anlamda devletin gerek yurticinde gerekse yabanci iilkelerde 6deme ve
para alimlarini yaparlar, hazine bonosu ve devlet tahvillerinin ihra¢ ve geri 6denmesinde
yardimci olurlar. Ayrica, iilkenin doviz ve altin stoklarini muhafaza etmek, devletin
doviz ve altin satis1 islemlerini yapmak, para nakil islemlerini yapmak, resmi kurumlarin
mevduatlarini toplamak, hiikiimete bagli kuruluslarin banka hesaplarini tutmak, i¢ ve dis

borcun anapara ve faizlerini 6deme islemleri de merkez bankasinin gérevlerindendir.

Gilinlimiiz ekonomilerinde merkez bankalarinin goérev ve sorumluluklar1 giin
gectikce artmaktadir. Ozellikle icinde bulundugumuz ekonomik sartlar bu
sorumluluklarin daha da artmasina neden olmustur. Merkez bankalarinin aldig: kararlar
hem kendi iilke ekonomilerini hem de diger lilke ekonomilerini etkilemektedir. Bu
karsilikli etkilesim merkez bankalarinin karsilastig1 problemlerin ¢6ziimiinii giin gegtikce
zorlagtirmaktadir. Bu problemleri ¢ozmek adina merkez bankalar1 geleneksel
politikalarin  disina ¢ikarak geleneksel olmayan politikalart da uygulamaya
baslamislardir. TCMB de bu politikalar1 uygulayan merkez bankalar1 arasindadir. Merkez
Bankasinin uyguladigi geleneksel olmayan para politikalar1 akademik ¢aligmalara konu
olmaya baslamistir. Bu konuda yapilan ¢alismalarda; TCMB ile diger merkez bankalar
kiyaslanmis, baz1 calismalarda ise ekonometrik analiz kismi1 ihmal edilmistir. Ayrica
Merkez Bankasinin politikalarinin fiyat istikrari ve biiyiime iizerine etkisi 6zel olarak
incelenmemistir. Bu ¢alismada Merkez Bankasinin geleneksel olmayan para
politikalarinin fiyat istikrar1 ve biiylime Uzerine etkileri zaman serisi yontemiyle

irdelenmistir.
1.3. Arastirmanin Hipotezi

Bu aragtirmanin hipotezleri “Merkez Bankasinin uyguladigi geleneksel olmayan
para politikalarinin fiyat diizeyi ve biiyiime {izerinde etkisi vardir”, “Merkez Bankasinin
uyguladig1 geleneksel olmayan para politikalarinin fiyat diizeyi ve biiyiime {izerinde

etkisi yoktur” seklinde olusturulmustur.



Hy, : Merkez bankasmin uyguladigi geleneksel olmayan para politikalarinin

enflasyon ve biiyiimeye etkisi olmustur.

H; : Merkez bankasinin uyguladigi geleneksel olmayan para politikalarinin

enflasyon ve biliylimeye etkisi olmamistir.
1.4. Arastirmanin Amaci

Kiiresel finansal kriz basladiktan sonra, gelismis iilkeler ekonomik istikrari
saglamaya calisirken, gelismekte olan iilkeler ise olusan sermaye akimlarinin olumsuz
etkilerini ve kredi genislemesini Onleme ¢alismalarina basladilar. Geleneksel para
politikalarmin karsilasilan ekonomik problemlere ¢oziim iiretememesi sebebiyle hem
gelismis, hem de gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 geleneksel olmayan para
politikalarin1 uygulamaya koydular. Geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalarinin
yeni olmasi sebebiyle bu politikalarin basarilarini test eden calismalar fazla degildir.
Geleneksel olmayan politikalarin hangi durumlarda uygulanmasi gerektigi konusunda
belirsizlikler bulunmaktadir. Yine bu politikalarin ne kadar siire ile uygulanacagi da bir
soru isaretidir. Diinya ekonomisi bu biiylik krizi atlattiktan sonra geleneksel olmayan
politikalar uygulanmaya devam edilecek midir? Yoksa bu politikalara son mu
verilecektir. Biitlin bu sorularin cevaplari zamanla ve yapilan akademik g¢aligsmalarla

ortaya cikacaktir.

2008 yilinda ortaya cikan kriz diinya ekonomileri lizerinde kalict hasarlar
birakmistir. Diinyadaki gelismis iilkelerin neredeyse tamami krizden etkilenmislerdir.

Krizin ekonomilere olan etkileri tartisilmaya baslanmis ve tartigilmaya devam
edilmektedir. En ¢ok tartisilan konulardan ikisi de biiylime ve enflasyondur. Birgok iilke
negatif biiyiime veya ¢ok kiigiik pozitif biiyiime ile karsilasmustir. Ulkeler biiyiimede
karsilagilan bu durumun devami olarak enflasyon problemini de yasamaktadir.
Ekonomilerin biiyliyememesi ve talepte ortaya ¢ikan azalmalar diisiik enflasyonu
beraberinde getirmistir. Hatta bircok iilke deflasyon riski ile karsilasmustir. Ulkeler
uyguladiklar1 politikalar ile enflasyon oranmmi ve ekonomik biiylimeyi arttirmaya
yardimci1 olacak politikalar1 uygulamaya baslamislardir. Biitlin bunlar bu konunun
akademik olarak arastirilmasinin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu aragtirmanin amact

geleneksel olmayan para politikalarini incelemek ve artan sermaye akimlarinin etkisi ile



ortaya ¢ikan yeni durumda TCMB’nin geleneksel olmayan politika uygulamalariin

enflasyon ve biiylimeye olan etkilerini analiz etmektir.
1.5. Arastirmanin Yontemi

Bu arastirmada yontem olarak ilgili literatiiriin taramasi ve ekonometrik analiz
tekniklerinden yararlanilmistir. Calismanin kavramsal gerg¢evesinin olusturulmasinda ise
yerli ve yabanci bilim adamlariin eserlerinden faydalanilmistir. Yapilan analiz sonucu

elde edilen veriler iktisat teorisine gére yorumlanmustir.



IKiNCi BOLUM

ENFLASYON ve BUYUME

Enflasyon ¢ok uzun yillardan beri ekonomilerin ¢ézmek icin ugrastigi iktisadi
problemlerden birisidir. Onemi dolayisiyla birgok iktisatginin ilgisini ¢ekmistir.
Enflasyon ile ilgili iktisat¢ilarin kabul ettigi tanima gore, enflasyon bir ekonomide mal
ve hizmetlerin genel fiyat seviyesinin belirli bir donem iginde yiikselmesidir. Fiyatlarin
yiikselmesi ve ylikseldigi noktada kalmasi enflasyon olarak isimlendirilmedigi gibi,
enflasyon fiyatlarin yiiksek olmasi da degildir. Fiyat artis hizinin yiiksek olmasidir.
Enflasyon, paranin ger¢ek degerindeki bir diisiis olarak da tanimlanabilir. Fiyatlarin genel
seviyesi arttiginda, her birim para ile daha az mal ve hizmet satin alinabilir. (Schwartz,
2009: 9). Enflasyon, temel iligskinin toplam arz (gergek ¢ikt1) veya toplam talep (gelir)
esitligini veren denge igindeki bir dengesizlik olarak tanimlanabilir(Cencini, 2014: 20).
Ekonomistler enflasyonun tanimi konusunda anlagsalar da ¢6ziimii konusunda bir
anlagmaya sahip degillerdir. Genel olarak, ekonomistler arasindaki anlagmazligin 6zii

paraya verilen rol ile ilgilidir (Cencini, 2014: 15).
2.1. Enflasyon Teorisi
2.1.1. Klasik iktisat Teorisinde Enflasyon

Enflasyonu anlamak i¢in ilk 6nce paranin ne oldugunu anlamak gerekiyor. Para
aligverisi yapmak i¢in kolayca kullanilabilen varliklarin stokudur. Halkin elindeki kagit
para ve madeni paralarin miktar iilkedeki paranin stokunu olusturmaktadir(Mankiw,
2007: 85). Paranin tarihsel gelisimine bakildiginda pek cok sekil aldig1 goriilmektedir.
Bugiin kullandigimiz para kendisine 6zgli bir degeri olmayan fiyat para olarak
adlandirilmaktir(Mankiw, 2007:87).

Klasik Iktisat Teorisinde enflasyon konusunu uzun bir siire goz ardi edilmesinin
baslica sebebi, yerlesik iktisat teorisinin parasal gelismeleri onemsememesidir. Klasikler
paray1, “yalnizca mal takasini kolaylastiran bir deger 6l¢iisii olarak™ gormiisler, “makro
reel bliytikliikleri etkileyebilecegini diisiinmemislerdir.” Klasik ve Neo Klasik teorinin

temel kuramlarinda Ornegin Marjinal Teoride, Walras ve Pareto’nun denge



denklemlerinde “yansiz para” goriisiinden hareket edilmektedir. Bu cercevede
enflasyonun gereken onemi bulamayacagi agiktir. Kaldi ki, arz ve talep dengesizligini
miimkiin gérmeyen Mahrecler Kanunu, basli basina enflasyon teorisinin gelismesini
engelleyecek bir goriis olarak o donemlerde ¢ok yaygindir(Paya, 2002: 378). Say
Yasasina gore, bir malin iiretilmesinin anlami, otomatik bir sekilde o malin satig1 igin
gerekli geliri saglamak demektir. Klasik istthdam goriiniisiiniin altinda ticret ve fiyatlarin,
bir dengesizlik durumunda ekonominin ¢abucak dengeye geri donmesini saglayacak

derecede esnek oldugu varsayilir (Seyidoglu, 2006: 715).

Klasik iktisat¢ilarin para ile enflasyon arasinda iliskiyi kurmak ve enflasyonun
nedenini aciklamak igin gelistirdikleri en eski teori Miktar Teorisidir (Unsal, 2013: 94).
Miktar teorisi sayesinde para miktarinin fiyatlar ve gelirler gibi diger ekonomik

degiskenlerle arasindaki iliski agiklanabilmistir. (Mankiw, 2017: 91)
2.1.1.1. Paranin Miktar Teorisi

Miktar teorisinin kokleri filozof ve ekonomist David Hume gibi paranin ilk
kuramcilarinin ¢alismalarina dayanir (Mankiw,2017:91). Klasik iktisat¢ilarin konuya
iliskin goriisleri Yale Universitesi dgretim iiyelerinden iktisat¢1 Irving Fisher tarafindan
gelistirilen analiz ¢ercevesinde Fisher Yaklasimi veya Cambridge Universitesi A.
Marshall ve A. C. Pigou'nun gelistirdigi Cambridge Yaklasimi c¢ergevesine
incelenebilir(Unsal, 2013:530).

2.1.1.1.1. Fisher Yaklasim

Amerikali iktisat¢1 Irving Fisher tarafindan 1911 yilinda yayinlanan “The
Purchasing Power of Money”, Paranin Satin Alma Giiclii, isimli eserinde ileri siiriilen ve
kisaca Fisher Yaklasimi denilen yaklasimin hareket noktasini asagidaki denklem

olusturur.
MV=PY

M terimi piyasadaki para miktari, V terimi piyasadaki paranin belirli bir donemde
islemlerde ne kadar kullanildigini gésteren paranin dolasim hizidir. P terimi fiyat diizeyini
ve Y terimi de iiretilen nihai mal miktarini gostermektedir. Yukaridaki denklemin her iki

tarafi da ayr1 ayri nominal yurt i¢i hasilaya esittir. Degisim denklemi de denilen ifade bu



anlamda bir 6zdesliktir. Bunun anlami belirli bir donemdeki para miktar: ile paranin
dolasim hiz1 ¢arpiminin, ayn1 donemde iiretilen mal miktar1 ile paranin dolasim hizi

carpimina esit oldugudur (Unsal, 2013:530).

Bir 6zdeslik olan degisim denklemi, hi¢bir sebep sonug iliskisi igermez. Baska bir
ifadeyle degisim denkleminde bagimli degisken bagimsiz degisken ayrimi yoktur. Buna
karsilik degisim denklemi {izerine insa edilen paranin miktar teorisi piyasada fiyatlarin
para miktar1 tarafindan belirlenmesi ve piyasada olan para belli bir miktarda artinca
fiyatlar genel diizeyinin de ayni1 miktarda artmasi manasinda bir sebep-sonug iligkisini
aciklar. Degisim denkleminden paranin miktar teorisine geg¢is bir takim varsayimlar
gerektirir. Klasiklere gore, V paranin dolagim hizi kurumsal unsurlar tarafindan belirlenir
ve kisa donemde sabittir. V= V|, Ayrica klasik modelde ekonomi tam istihdam iiretim
seviyesinde dengeye sahip oldugu i¢in, elde edilen tiretim miktar1 da tam istihdam
diizeyinde sabittir. Y=Y, bu varsayimlar altinda degisim denkleminde sabit olmayan iki
degisken vardir. M para miktar1 ve P fiyat diizeyi. Klasik iktisat¢ilarin degisim
denklemini miktar teorisine doniistiiriitken benimsedikleri ii¢lincii varsayim, M ile P
arasindaki nedensellik iligkisine yoneliktir. Klasik iktisat¢ilara gore soz konusu

nedensellik iliskisinin yonii, dolasimdaki para miktarindan fiyat seviyesi yoniindedir.

Fisher fiyat istikrarini1 saglamak icin para miktarmmi kontrol etmek gerektigini
bunun i¢in de kagit para sisteminin uygun oldugunu diisiinmiisse de kagit para sisteminde
siyasal iktidarin bu yetkiyi kotiiye kullanabileceginden ve para arzini asir1 sekilde arttirip,
halkin paraya olan giivenini sarsabileceginden korkmustur. Bu nedenle altina konvertibl
bir kagit para sistemi Onermistir. Ancak bu sistemin para birimi sabit bir altin miktarina
baglanmayip, paranin altin karsiligi, paranin satin alma giiclinii sabit tutacak sekilde

degistirilecekti.

Fisher’in cevap aradig1 diger bir soru da genel fiyat seviyesindeki bir degismenin,
parasal faiz orani ile ilgisi var midir? Fisher analizlerinde sadece reel faiz orani kavramini
aciklamistir. Fisher’e gore fiyat seviyesi degisirse, bu degisiklik parasal faiz oranina
yanstyacaktir. Riski olmayan bir ddiince uygulanan parasal faiz orani, yatirim firsatt
tarafindan belirlenen reel faiz oranina, genel fiyat seviyesindeki degismenin, duruma gore
art1 veya eksi eklenmesi ile belirlenir. Bagka bir degisle paranin nominal faizi, reel faiz

ile enflasyon oraninin toplanmasi ile bulunacaktir (Savas, 2000:718).



2.1.1.1.2. Cambridge Yaklasimi

Cambridge iktisat¢ilari, hem A. Marshall hem de A. C. Pigou’nun Cambridge
yaklagimini olusumunda biiyiik katkilari1 olmustur. Bu ekole ait iktisatgilar nominal para
talebi (MD) ile nominal para arzi (MS) arasinda ayirim yaparlar. Nominal para talebi esas
olarak islem amagli yapilir. Yani bireyler parayi aligveris yapmak amaciyla talep ederler.
Islem amaciyla ile para talebinin &zelligi, harcamalarin toplamu ile birlikte artmasidir.
Toplam talep, parasal milli gelire, bagka bir degisle toplam arza esit oldugu icin

Cambridge Para Talebi fonksiyonu su sekilde yazilabilir:
MD = kPY

Formiilde

MD = Nominal para talebini,

PY = Fiyat ve liretim miktarini yani milli geliri

K = Firmalarin ve tiiketicilerin, yillik nominal milli gelirden islem giidiisii ile ellerinde

tutmak istedikleri pay1 yiizde olarak gostermektedir.

Cambridge yaklasimina gore k, kisa donemde degismekle birlikte burada
yapilacak analizde sabit kabul edilmektedir. Cambridge yaklasimi bir para talebi
teorisidir. Fiyatlarin genel seviyesinin nasil olustugunu agiklayabilmek i¢in sisteme
nominal para arzi kavrami sokmak gerekir. Nominal para arzin1 digsal bir degisken olarak

kabul eder ve sisteme dahil edersek para piyasasi dengesini soyle yazabiliriz.
MS =MD

Bu ayn1 zamanda

MS = kPY

sonucuna variriz. Burada Y tam istihdam tiretim miktarin1 gostermektedir. Kisa donemde
k ile V sabittir ve fiyatlarin genel seviyesini(P) belirleyen tek faktor (MS) dir(Bocutoglu,
2013:26). Bu durumda para arzinda olusacak bir artis sonucunda esitligin tekrar
saglanabilmesi icin fiyatlarinda artmasi gerekir. Benzer sekilde para arzindaki bir diisiis

de fiyatlar genel seviyesinin diigmesi sonucunu dogurur.
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2.1.2. Keynesyen Iktisat Teorisinde Enflasyon

Keynes genel teoride, islem giidiisii ile para talebi iizerinde durmakta ve paranin
O0deme araci1 fonksiyonunu 6nemli gérmektedir. Bu sebeple insanlar, elde ettikleri gelirler
ile harcamalar1 arasindaki zaman farki nedeniyle ortaya ¢ikan para gereksinimlerini, para
talebinin bir unsuru olarak ele almaktadir. Keynes yine kisilerin ihtiyat giidiisii ad1 altinda
gelecekte belirsiz bir durumda karsilagabilecekleri olumsuz bir durumdaki harcamalari
icin para tutuklarimi sdylemektedir. Hem islem giidiisii ile hem de ihtiyat giidiisiiyle
yapilan para talebi gelirin birer fonksiyonlaridir. Keynes’in bu goriisii Miktar Teorisi ile

benzerdir.

Keynes’in Miktar Teorisinden ayrildig1 nokta spekiilasyon giidiisii ile yapilan para
talebi olarak adlandirdigi durumdur. Spekiilasyon giidiisii ile yapilan para talebi ile
faizlerin genel seviyesi arasinda fonksiyonel bir iligki oldugu kabul edilir. Spekiilasyon

giidiisii ile yapilan para talebi ile faiz seviyesi arasinda ters yonlii bir baglant1 mevcuttur.

Keynes’e gore faizlerin seviyesi sadece tasarruf ve yatirimin esitlendigi noktada
ortaya c¢ikan bir fiyat degildir. Faizler yatirimlar ve tasarruflar arasindaki baglanti
disindaki sebeplerden dolayr da degisebilir. SOyle ki halk veya kurumlar piyasadan
tasarrufa gitmeksizin dogrudan tahvil alip satabilir. Bu durumda faizler tasarruf ve
yatirimla iligkili olmadan artip azalabilir. Keynes kisilerin tasarruf yapmalarinin normal
bir durum oldugunu soyliiyor ve bunu likidite tercihi teorisi ile acikliyordu. Kisiler
gelirlerinin bir boliimiinii tiiketmeyip tasarruf edince, bu tiiketmedikleri kisim igin bir
karar vermelidirler. Kisiler tasarruflarini ya para seklinde tutarlar ya da gelir getiren bir
yatirimda kullanabilirler. Keynes’e gore bazi hallerde kisiler giinliik islemlerinde ihtiyag
hissettikleri para disinda bir miktar parayi saklamayi ve ayni parayla hisse senedi ve tahvil

almayi tercih edebileceklerini séyler(Hatipoglu, 2000:153).

Keynes, insanlarin normal olarak tanimladiklar1 bir faiz seviyesi oldugunu kabul
eder. Piyasadaki faiziler daima bu normal seviye civarinda inis ve ¢ikislar gosterir. Faizler
bu normal seviyenin altina indiginde, insanlarda faiz oranmin bir siire sonra yeniden eski
seviyesine yeniden ¢ikacagi beklentisi olusur. Bu durumda tahvil alanlar faizler

yiikseldiginde tahvil fiyatlar1 diisecegi i¢in sermaye kaybina ugrarlar ve tahvil almaktan
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kacinirlar. Keynesyen modelde tahvilin disindaki yatirim araci para oldugundan, kisiler

varliklarini para olarak tutarlar.

Faizler diistiigiinde para talebi artacak, faizler yliksek oldugunda ise para talebi
azalacaktir. Ayni1 sekilde yiiksek faizler tahvil alimini uyarmakta, diistik faizler ise tahvil

alimini1 caydirmaktadir(Paya, 2002:80).

Keynesyen teoriye gore fiyatlarin artmasinin iki nedeni vardir. Birincisi paranin
dolasim hiz1 ile alakalidir. Teoriye gore paranin dolasim hizi anlamli ve sabit degildir.
Faiz oranindaki bekleyisler spekiilatif amagcla elde tutulan para miktarinin degismesine
neden olur. Paranin dolanim hizi degigsmese bile, para arzi ¢ok degisik olabilir. Piyasaya
siiriilen para miktar1 ayni kalsa bile spekiilatif amagla piyasaya siiriilen para miktari
degismesi ile biilyiik degisiklikler gosterecektir. Ornegin oraninin azalacagi halk
tarafindan tahmin edilirse, halkin spekiilatif amagla sakladigi para miktar1 azalacak ve bu
paralar harcanmak iizere piyasaya gelecektir. Bu da fiyatlarda bir artisa sebep olacaktir.
Burada piyasadaki para miktar1 artmamasma ragmen paranin dolanim hizi
artmistir(Habitoglu, 2000:158). Ayni1 sekilde piyasada para yerine kullanilan araglarin
artmasi da para arzi artmis gibi bir sonu¢ doguracagi i¢in yine fiyatlarin artmasina neden

olabilecektir.

Fiyatlarin artmasinin ikinci nedenti ise; fiyat artiglarinin maliyetlerdeki artistan da
kaynaklanmis olabilecegidir. Keynesyen iktisatcilar gore iicretlerde ve fiyatlarda bir artig
olunca bu fiyat yiikselisine sebep olabilecektir. Ornegin is¢i {icretlerinin artmasi sonunca
maliyetler artacak ve bu durumu isletmeciler fiyatlara yansimak zorunda kalacaklardir.
Artan fiyatlar talebin azalmasi sonucunu dogurur. Azalan talep ise iiretim azalmasi
sonucunu doguracagi i¢in firmalar is¢i ¢ikarmaya baslayacaktir. Bu durum piyasada bir
baskiya neden olacak ve sonunda para otoritesi para arzini artirmak zorunda kalacaktir.

Artan para arzi sonucu ekonomi enflasyon ve issizlik ile kars1 karsiya gelebilecektir.
2.1.3. Monetarist Iktisat Teorisinde Enflasyon

Monetarizm agirlikli olarak, 1976 Nobel Ekonomi Odiilii'nii kazanan Amerikali
ekonomist Milton Friedman’in gelistirdigi bir iktisat teorisidir. Friedman, 1976’da
“Paranin Miktar Teorisi Uzerine Calismalar” adinda, diizenlemesine katkida bulundugu

bir kitap yayinladi. Bu Kitap vasitasiyla Friedman monetarist teorinin temellerini atmis
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oldu. (Aktan, 2010:169). Monetarist teorinin temel amaci Keynesyen teori ile gozden
diisen paranin miktar teorisinin dnemini ortaya koymak ve enflasyonun sebeplerini

acgiklamakti.

Monetarist iktisat¢ilar, nominal para arzinin nominal milli geliri belirleyen en
onemli unsur oldugunu kabul ederler. Monetaristlere gore, nominal para arziyla nominal
milli gelir arasinda ayn1 yonlii fonksiyonel bir baglant1 bulunmaktadir. Nominal para arzi
artarsa nominal milli gelir de artar. Para arzi merkez bankasi tarafindan belirlenir.

Nominal para arzindaki degismelerin ekonomiye yansimasi, portfoy ayarlama
stireci ile gerceklesir. Uzun vadede nominal para azinin etkisi, genel fiyat seviyesiyle
diger nominal degiskenler iizerinde goriiliir. Nominal para arzi, iiretim ve istihdamda
konjonktiir dalgalarina neden olan en 6nemli faktordiir. Konjonktiir dalgalarinin nedeni

nominal para arzidir(Bocutoglu, 2013:175).

Friedman en basta paranin ekonomik faaliyetlere olan tesirini Keynesyen goriisten
farkli agiklamistir. Friedman 1957 yilinda yayinlanan bir ¢alismada, ekonomik aktorlerin
ellerindeki fazla para ile tahvil almayip onun yerine mallar1 satin almayi tercih
edebileceklerini, bu sebepten de paranin mal piyasasi tizerinde dogrudan bir etkisinin

olabilecegini iddia etmistir.

Keynesyen modelde parayla tahvil fiyatlar1 arasindaki iliski ¢ok ©nemlidir.
Paranin en 6nemli alternatifinin finansal aktifler oldugu goriisii hakimdir. Geleneksel
teoride finansal aktifler dikkate alinmaz. Iliski para ve mal arasindadir. Monetarist teoride
ise bu iki yaklasiminda etkisi vardir. Para hem finansal aktifler, hem de mallar arasindaki
ikame iliskisinde vardir. Para arzi genislediginde, ilk etki finansal piyasalarda
gozlenmekle birlikte, sonraki asamada mal piyasasi da parasal genislemeden nasibini
almaktadir. Ayrica para talebinin faiz elastikiyetinin zayif kabul edilmesi veya para
miktarindaki degismenin finansal aktiflerin cazibesini degistirmemesi durumlarinda, para
miktarindaki de8isme finansal kesimde Onemli sonuglar yaratmadan, reel kesime

ulagmakta ve asil etkisini burada gostermektedir(Paya, 2002:319).

Monetarist yaklasimlar, fiyatlarin asagi ve yukar1 yonde oldukga esnek oldugunu
savunmaktadirlar. Bu iktisat¢ilar monopolcii ve oligopolcii ortamlarin fiyatlarin serbestce

olusumunu engelleyebilecegini kabul etmektedirler. Bunu disinda fiyat sisteminin arz ve
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talebi yonlendirici giiclinli hi¢bir sekilde tartigmamakta, mal fiyatlarinin arzdaki ve

talepteki artip azalmalara karsinda oldukca hassas oldugunu kabul etmektedirler.

Monetarist yaklagimlar, bir malin fiyatinda meydana gelecek artigin, diger mal
fiyatlarinda azalmalara neden olacagini ve fiyatlarin dengelenecegine inanmaktadirlar.
Bu sirada para arzi merkez bankasi tarafindan arttirilmazsa, reel para talebi istenilen
seviyenin altinda kalir. Insanlar reel ankeslerini desteklemek i¢in mal almay1 azaltirlar.
Sonugta azalan taleple fiyatlar1 baslangictaki diizeyine gelir. Bu yiizden merkez

bankasinin piyasaya para arzini arttirmak seklinde bir miidahale yapmamasi gerekir.
2.1.4. Yeni Klasik Makro Iktisat Teorisinde Enflasyon

Yeni klasik makro iktisat teorisinin temelleri aslinda monetarist iktisat teorisine
dayanir. Model Keynesyen modele alternatif olarak gelistirilmistir. 1970’lerde monetarist

teoriden ayrilarak yeni bir teoriye donligsmiistiir.

Rasyonel beklentiler teorisi ilk defa 1961°de J. Muth’ un yaymlamis oldugu
“Rasyonel Beklentiler ve Fiyat Hareketleri Teorisi” adli makalesiyle literatiire girmistir

3

(Muth, 1961). Muth, enflasyon yiliksek oldugunda ekonomideki birimlerin “uyumcu
beklentiler” (adaptive expectations)'den daha ¢ok , “rasyonel beklentiler” (rational
expectations)’e uygun hareket ettigini sOylemistir. Muth’un yazdigi makaleyi ileriki
senelerde Chicago Universitesi'nin bir kisim iktisatcilar1 yeniden 6n plana ¢ikarmislardir.
Bu durum da yeni klasik teoriyi daha giiglii hale getirmistir. 1970’lerin sonlarina dogru
R. Lucas’in basimi cektigi, T. Sargent ve N. Wallace gibi ekonomistler rasyonel

beklentiler teorisi ile ilgili dnemli makaleleri yayilamislardir(Aktan, 2010:183).

Teori ekonominin genel dengesini incelerken Rasyonel Beklentiler Hipotezinden
hareket etmektedir. Karar birimlerinin tiim bilgiye 6nceden sahip oldugu, sistematik
hatada bulunmadiklari, hata yapsalar da yaptiklar1 hatalar1 tekrar etmedikleri ve rasyonel
hareket ettikleri varsayimini kabul eden rasyonel beklentiler teorisi enflasyonist
sorunlarla miicadele etmek icin gelistirilmis kuramsal yaklagimlardan biridir. Rasyonel

beklentiler teorisi enflasyon soyle agiklar(Karagor, 2014:143).

Teori, kisilerin uyumcu (adaptive) beklentilere sahip olmadiklarini, rasyonel

beklentilere sahip olduklarini kabul eder. Bu sebeple iktisat politikalarinin uygulanmasi
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sirasinda  hemen karsilik vereceklerini ve bu politikalar ile ilgili tahminleri
yenileyeceklerini iddia etmektedir. Bu teoride kisiler uygulanan iktisat politikalar1 ve
politikalarin sonuclar1 konusunda tam bilgiye sahiptirler. Bu durum bireylerin sistematik
hata yapmalarina engel olur. Ozetle bireylerin rasyonel hareket etmeleri uygulanan iktisat
politikalariin istenilen tesiri yaratmalarina engel olur. Teoride kamunun para ve maliye
politikalart uygulamalari, issizlik, fiyat istikrar1 ve hasila gibi ekonominin degiskenlerini
etkilemez. Bu yilizden aktif ekonomi politikalar1 tercih edilmemeli, istikrarli politikalar
tercih edilmelidir. Rasyonel Beklentiler Teorisinde kamu ekonomide uyulacak kurallar:
tespit etmeli, bireyler de ekonomide alinan kararlar hakkinda bilgi sahibi olmali ve bu
kararlarin sonuglarin1 énceden tahmin edebilmelidir. Mesela para ve maliye politikalari
ile ilgili kararlar onceden belirlenmeli ve siklikla degisiklige ugramamalidir. Zorunlu

olarak yapilan degisiklikler de zamana yayilarak uygulanmalidir. (Aktan, 2010:183).

Teoriye gore, karar birimlerinin rasyonel bekleyisler icinde olmasi, uygulanan
iktisat politikalarina karst derhal aktif bir tavir sergilemeleri, politikalarin
etkisizlesmesine neden olacaktir. Karar birimleri politika hakkindaki tiim bilgilere sahip

olacaklar ve politika tedbirlerini ve etkilerini 6nceden bileceklerdir.
2.2. Biiyiime Teorisi

Ekonomik biiylime tiim iilkelerin ortak hedefidir. Biiyiimenin en Onemli
gostergesi ise iilkenin reel GSYIH ve kisi basina diisen gelirde gerceklesen artis oranidir.
Ulusal gelirin artmas1 yasam standardini yiikseltmenin temel kosuludur. Biiylime hayat
standardinin ylikselmesi anlamima gelir. Biiylime gelir seviyelerinin artmasina ve
dolayisiyla bireylerin daha fazla ve daha kaliteli mal ve hizmet tiiketmelerini saglar.
Biiyiiyen bir ekonomide insanlar maddi ihtiyaclarini daha iist diizeyde karsilayabilir, daha
fazla ve daha kaliteli mal tiiketebilirler. Bliylime ile kamu hizmetlerinde de 6nemli bir

artis saglanir.

Ekonomik biiyiimenin uzun déneme yayilmasi arzulanan bir durumdur. Uzun
donemdeki biiyiime performansi iilke ekonomilerinin kiyaslanmasi maksadiyla da
kullanilabilir. Ornegin inceledigimiz 2008-2020 déneminde bazi iilkelerin ortalama
bliylime oranlari, Avusturya’da %0,8, Almanya’da %]1,15, ingiltere’de %1,13,
Estonya’da %0,47, Giiney Kore’de %3,1, Meksika’da %2,6, ABD’de %]1,44 olmustur.
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Ayn1 donemde Tiirkiye’deki ortalama biiylime orani ise % 4,71 olarak gerceklesmistir.

Se¢ilmis bazi iilkeler dikkate alindiginda Tiirkiye’nin sagladigi biiyiime oran1 dnemlidir.

2.2.1. Modern Biiyiime Teorilerinin Tarihsel Gelisimi

Adam Smith(1776), David Ricardo(1817), Thomas Malthus(1798), Frank
Ramsey(1928), Allyn Yuong(1928), Frank Knight(1944) ve Josept Schumpeter(1934)
gibi iktisat¢ilar modern ekonomik biiyiime teorilerinin birgcogunu sekillendirmislerdir.
Bunlar; temel denge unsurlari, rekabetci davranmiglar ile ilgili yaklagimlar, azalan
getirilerin rolii, biilyiimenin fiziksel ve beseri sermaye ile olan birikim iliskisi, fert basina
gelir ile niifus artis orani, emegin uzmanlagsmasinin artmast ve mal ve hizmet
tiretimindeki yeni yontemlerin ve teknolojik gelismenin tesirleriyle elde edilmeye
calisilan monopollesme kudretini kapsamaktadir.

Birgok iktisat¢1 tarafindan modern anlamda biiylime teorisinin baslangici
Ramsey’in makalesidir. Ramsey zaman i¢inde hanehalkinin optimizasyon davranisini
analiz ederek biiylime teorisi kapsaminda irdelemektedir. Ramsey’in fayda fonksiyonu
ayn1 zamanda Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu olarak da bilinir. Iktisat¢ilar Ramsey’in
diisiinceleriyle 1960 yilindan once ilgilenmemislerdir. Ilgiyi arttiran Paul Douglas’in
milli hasila ile sermaye ve isgiicii arasindaki dagilimin degismedigini gézlemlemesidir.
Paul Douglas bir matematik¢i olan Charles Cobb’dan girdi, sermaye ve isgiicii i¢in bu
sartlar1 gerceklestiren iiretim fonksiyonunu olusturmasini talep etmistir. Boylece
Charles Cobb’un ¢ok bilinen iiretim fonksiyonunu ortaya ¢ikmistir.

q=AK*LP

Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu; parametrelerin pozitif, degiskenlerin ise
negatif olmayan degerleri i¢in tanimlidir. (A), («), (8) fonksiyonun parametreleridir.
Buna karsilik (q), (K) ve (L); fonksiyonun degiskenlerini olusturmaktaydi. Cobb-
Douglas iiretim fonksiyonunun bazi 6zellikleri sunlardir;

- Bu bigimiyle Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu, (k = « + [ ) derecesinden

homojendir.

- (k=a+ p =1) ozel durumunda, tiretim fonksiyonu dogrusal homojendir.
Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu parametrelerinin birisi olan (A), boyut katsayisi
olarak adlandirilir. Béyle adlandirilmasinin nedeni bu katsayinin alacagi degerin, (K) ve

(L)’yi 6lgmekte kullanilan 6l¢ii birimlerinden etkilenmesidir. Bir bagka degisle, (K) ve
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(L)’yi olgerken, su yada bu birimin kullanilmasi etkisini, dogrudan dogruya bu
katsayilar lizerinde gosterir. (Bulmus, 2003:136)

Harrod ve Domar emek ve sermaye arasinda ¢ok az ikamenin s6z konusu oldugu
bir iiretim fonksiyonu diisiinmiistiir. Bu nedenle kapitalist sistemin dogasi geregi
istikrarsiz oldugunu ileri siirmiislerdir. Modelin temel amaci kisa donem bir teori olan
Keynes’in genel teorisine dinamik bir yap1 kazandirmaktir. Roy. F. Harrod 1939 yilinda
net yatinmlarin ekonomide iiretim artisint mecburi kildigi, eger iiretim artis1 olamazsa,
bazi kapital mallarinin bosta kalacagini belirtmistir. 1939 yilinda yayimladigt “ Dinamik
Teori Uzerine Bir Deneme” adli makalesi ile Harrod Keynesyen teorinin

dinamiklestirilmesi gerektigine dikkat cekmistir(Savas, 2000:819).

Harrod’dan 8 y1l sonra Amerikali iktisat¢1 Evsey D. Domar American Review’da
yayinlanan “Biiyiime ve Istihdam” adli makalesinde Harrod’un goriislerine benzeyen
gortisler agiklamigtir. Bu iki goriisiin birbirine olan yakinligi nedeniyle daha sonra model

Harrod-Domar modeli olarak anilmistir(Savas, 2000:826).

Neo-Klasik biiylime teorisinin gelistirilmesinde en biiytik katki Solow ve Swan’a
aittir. Ancak literatiirde daha ¢ok Solow’un ismi 6n plana ¢iktigi i¢cin Neo-Klasik teori
“Solow Modeli” olarak da bilinmektedir. Solow’un 1956 yilinda temellerini attig1 Neo-
Klasik biiyiime teorisinde, ekonomide istikrarsizlik yaratan unsurlar aragtirarak bunlarin
nasil bertaraf edilebileceginin yollar aranir. Niifus artis1 ve teknolojide meydana gelen
degisimlerin, tasarruf ve yatirim kalemleri araciligiyla biiylimeyi nasil etkiledigine agiklik
getirmeye calisir. Neo-Klasik biiylime modalinde iiretim teknolojisi, iiretim siirecinin
girdilerini olusturan emek, sermaye ve dogal kaynaklarin iiretime yaptigi katkida
belirleyici bir unsur olarak iiretim fonksiyonunda yer almaktadir. Teknolojik gelisme ve

niifusun artmasi, biiyiimenin belirleyicisi digsal degiskenler olarak modele dahil olur.

Solow modeli biiyiimeyi teknolojik ilerleme ile agiklamaktadir. Fakat modelde
teknolojik ilerleme dissal olarak kabul edilmistir. Teknolojik ilerlemenin nasil ortaya
ciktig1 modelde agiklanmamistir. Solow’un modelindeki bu eksiklik, onciiliigiinti Paul
Romer ve Robert Lucas’mn yaptigi, 1980 yillarda ortaya ¢ikan ve Igsel Biiyiime Teorisi
olarak adlandirilan alternatif yaklasimin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. i¢sel Biiyiime
Teorisi biiyiimeyi etkileyen ekonomi politikalarini agiklayarak biiylimenin nasil meydana

geldigini ortaya koymaya ¢alismaktadir (Unsal, 2013:672).

17



UCUNCU BOLUM

YENI KEYNESYEN iKTiSAT VE DINAMIK STOKASTIiK GENEL DENGE
MODELI

Birinci Diinya Savagindan sonra ortaya ¢ikan ve sonraki otuz yil boyunca diinyada
hakim olan Keynesyen iktisat ve ondan sonra gelen Neo Klasik sentez 1970’lerde
karsilasilan petrol kaynakli krizlere karsi politika {iretemeyince tartisilmaya baglandi.
Keynesyen goriisiin elestirildigi nokta, Phillips Egrisi’nin gosterdigi enflasyon ve igsizlik
arasinda olan zit iliskinin gergeklesmemesi ve ortaya cikan stagflasyondu. Bu sebeple
Keynesci goriisler yerini Milton Friedman’in 6nciiliik ettigi paraci goriislere birakti. Bu
donemden sonra hakim iktisadi goriis monetarizmdi. Fakat ABD ekonomisinde 1979’lu
yillarda ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon monetarist goriislere olan inancin sarsilmasina
neden oldu. Daha sonra ise Yeni Klasik Makro iktisat Teorisi, iktisat literatiiriine
Rasyonel Bekleyisler Teorisi ve Lucas Kritigini katti. Rasyonel Bekleyisler Teorisi, ilk
kez 1961°de John Muth tarafindan mikro iktisatta yapilan ¢alisma ile ortaya ¢ikmistir.
Teoriye gore ekonomideki karar vericiler bir degiskenin gelecek degerini tahmin ederken
bu degiskeni ileriki donemlerde etkileyecegine inandiklar1 ellerindeki biitlin bilgiyi en
etkin sekilde kullanabilirler(Bocutoglu, 2013:230). Rasyonel Beklentiler Hipotezi
kendinden sonra gelen bir¢ok iktisat¢1 tarafindan da kabul gordii. Yeni Klasik Makro
Iktisat Teorisinin ikinci katkis1 olan Lucas Kritigine gore ise, 1970’lerden dnceki yillarda,
ekonomi politikalarinin sonuglarini 6lgmek amaciyla kullanilan ekonomik modeller sabit
katsayilar lizerine sekillendirilmisti. Bu katsayilar uygulanan politikalar degistiginde de
sabit kalmaya devam etmekteydi. Uyumcu bekleyisler olarak da adlandirilan bu
varsayima gore, modelin katsayilari politika degismelerinden etkilenmezdi. Lucas’a gore
ekonomik karar birimleri Rasyonel Beklentiler Hipotezine gore beklentilerini
olusturduklart i¢in, uygulanan politikada bir degisme oldugu zaman modelin
katsayilarinin degisecegini varsayar. Bunun i¢in kullanilan ekonomik modeller politika
alternatifleri karsisinda etkisiz kalabilir ve dogru sonuclari vermeyebilir. Halbuki
Rasyonel Beklentiler Hipotezinin modele dahil edilmesi ile birlikte ekonomik karar
birimleri politika degismelerine siiratle cevap verecegi icin, modelin katsayilari da

degisecektir(Bocutoglu, 2013:255).
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3.1. Yeni Keynesyen Iktisadin Ortaya Cikisi

Yeni Keynesyen iktisat diger iktisadi goriislere kiyasla homojen bir yapiya
sahiptir. Bu okulu temsil eden iktisat¢ilardan bazilari Mankiw, Gordon. Fischer,
Lindbeck, Summers, Blinder, Yellen, Parkin, Okun, Romer ve Stiglitz
’dir(Bilir.2017:192).

Yeni Keynesyen iktisadin ortaya ¢ikis amaci 1970°li yillarda goézden diisen
Keynesyen Iktisadi yeniden &nemli hale getirmekti. Bunun igin Yeni Klasiklerin
elestirilerine cevap vermeleri gerekiyordu. Keynesyen Iktisat’in makro temellere
dayanmasi ve mikro temelleri analizlerinin disinda birakmasi zamanla etkinligini

kaybetmesine neden olmustu.

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, Keynesyen iktisadin ilkelerine bagli kalarak
Keynesyen iktisadin mikro temellerini olusturmak icin ¢aba gosterdiler. Yeni
Keynesyenler, makro teorinin mikro temellerini olusturmak i¢in yaptiklari caligmalari iki
ana grupta devam ettirmektedirler. Ilk gruptakiler, gegerliligi halinde Walrasyen Arrow-
Debreu modelini etkisiz kilan, {cretlerdeki ve nominal fiyatlardaki katiliklarla
ilgilenmektedirler. Ikinci gruptakiler ise, fiyatlar ve iicretler esnek olsa dahi, gegerliligi
halinde, ekonomide yine Walrasyen olmayan neticeleri elde edecegi, piyasa basarisizligi

ve asimetrik bilgi konular tizerinde durmaktadirlar(Biiyilikakin,2007:27).
3.1.1. Nominal Fiyat ve Ucret Katihklar

Yeni Keynesci Okulun makro iktisad1 mikro temellere dayandirma gabasinin ilki,
nominal fiyat ve tlicret katiliklaridir. Ucret katiliklari, nominal iicretlerde, cogunlukla
karsilagilan soklara verilen tepilerin gecikmesi ve Tlcret ayarlamalarinin hemen

yapilmamas1 durumunda ortaya ¢ikar (Bilir,2017:189).

Yeni-Keynesyen Iktisatta nominal iicretlerdeki katiliklar1 aciklayan goriislerden
birincisi, Fischer (1977), Taylor (1977), ve Caplin ve Spulber (1987) tarafindan ileri
siiriilen “Asamali Sézlesmeler” veya “Zamana Yayilan Ucret Sozlesmeleri” modelidir.
Buna gore, ticret yapiskanliginin temel nedeni {icret goriismelerinin belirli periyotlar i¢in
yapilmasi ve belirlenen {cretlerin bu periyot boyunca degismemesidir. Modelin iki

Oonemli varsayimi vardir. Birincisi, licret sozlesmelerinin asamali olarak yapilmasidir.
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Ekonomide mevcut bulunan tiim {icret sdzlesmelerinin ayn1 zamanda yapilmamasi bu
durumu ortaya cikartir. Ikincisi, isletmeler (ve sendika yoneticileri) ¢alisanlarin
ticretlerini tespit ederken, diger firmalar tarafindan belirlenen ve kendi s6zlesme

donemleri boyunca sabit kalacak iicret oranlarini dikkate almaktadirlar(Bilir,2017:194).

Yeni-Keynesyen okul, nominal katiliklar1 agiklamak tizere teoriler gelistirmistir.
Bu teoriler, zamana yayilan sdzlesmeler, monii maliyetleri ve ticret endekslemesi olarak

isimlendirilmistir.
3.1.1.1. Zamana Yayilan Sozlesmeler

Zamana yayilan sozlesmeler modelinde; firmalarin daha fazla isgiicii talep ettigi
zamanlarda, isciler daha fazla ticret talebinde bulunurken, isletme sahipleri sozlesme
donemlerinde ortaya ¢ikan farkliliklardan faydalanmaya ¢alismaktadirlar. Yani s6zlesme
donemleri ile ticret goriismeleri farkli zamanlarda gerceklesmekte ve bu da {licretlerin
yavas ayarlanmasina neden olmaktadir. Bu sonug iicret katiliklar1 olarak ortaya cikar.
Modele gore, ticretler belirlenirken hem gecmisteki hem de gelecekteki unsurlar birlikte
degerlendirilmeli ve iicretler buna goére belirlenmelidir. Ge¢gmis unsurlardan kasit daha
onceki yilda imzalanan s6zlesmeler o yildaki cari fiyatlara etki yansitmaktayken, gelecek
yillarla ilgili beklentiler ve uygulanacak politikalarin i¢inde bulunulan doneme yaptigi

etki ise gelecege yonelik unsurlar1 kapsamaktadir. (Saydam,2010:248).

Zamana yayilan ticret sdzlesmeleri yaklasimi bircok makroekonomik sorunlara
sebebiyet verse de mikro hedefleri de bulunmaktadir. Icinde bulunulan durumdaki
ekonomi hakkinda tiim bilgilere ulasamayan isletmelerin rakip firmalarin iicret ve fiyat
tespitlerini takip etmek olduk¢a dnemlidir. Bu yiizden modelin hem firmalara hem de
calisanlara ticret ve fiyatlardaki degisiklikler ile ilgili 6nemli bilgiler verdigi kabul

edilmektedir. (Saydam,2010:248).
3.1.1.2. Ménii Maliyetleri

Yeni Keynescilerin ileri siirdiigli ve mal piyasasindaki katiliklar1 anlatmakta
kullanilan montli maliyetleri, zamanla emek piyasasina uyarlanmis ve buradaki olusan

nominal {icret katiliklarinin agiklanmasinda kullanilmigtir. Emek ve mal piyasasinda bu
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teorinin ayni sekilde kullanilmasinin sebebi iicretlerin ve fiyatlarin olusumuna olan

benzerligi oldugu ileri siiriilmektedir (Saydam,2010:248).

Emek piyasindaki katiliklart agiklamak i¢in kullanilan monii maliyetlerinin ana
goriisii nominal Tcretlerin degismemesi dislincesinden hareketle olusturulmustur.
Ucretlerin degismemesinin énemli sebebi isletmelerin bu islemi maliyetli bulmalarindan
kaynaklanir. Bu maliyetler 6demelerdeki degismelerin yonetimde olusturdugu
maliyetleri ve hatta daha da 6nemlisi gelirdeki ve ticretlerdeki degisikligin performans

degerlendirme ve antlagsmalari etkilemesini de kapsamaktadir(Kahn,1997:993).

Monii maliyetleri teorisi kisa donemli antlagsmalarda etkisini daha fazla
gostermektedir. Bunun sebebi, kisa donemde talep edilen iicret degisikliginin ya hig
olmamasi ya da daha az olmasidir. Diger taraftan kisa donemli antlagmalarda sendikalar
ticretlerin sabit tutulmasini daha kolay kabul ederler. Kisa siireli sozlesmelerin asagiya

dogru ticret katilig1 tasimalarina neden olur. (Saydam,2010:249).

Mankiw’e (1990) gore, isletmeler fiyatlar1 belirledikten sonra menii maliyetleri
yiiksek olmadiginda fiyatlar1 degistirmektedirler. Menii maliyetlerinin diger bir etkisi
toplam talebin diistiigii donemlerde fiyatlarin asag1 diismesini engellemesidir. Bu goriise
gore, tam rekabetin olmadigi ekonomilerde, fiyatlar1 belirleyenler agisindan nominal
katiliklarin  maliyetinin, makroekonomik etkilerinden daha kiiglik olabilecegini
gostermektedir. Fiyatlar1 etkileme giicline sahip olan tiim piyasa aktorleri bu giiclerini
elde edilen ¢iktiy1 etkilemek icin kullanmay tercih etmektedirler. Bu sebeple, dogal ¢ikti
orani toplumsal optimumun altina diismekte ve dogal orandan bu sapmalarda iicreti
belirleyen taraflarin maruz kaldigindan daha fazla bir toplumsal maliyete neden
olmaktadir. Ayrica dogal ¢ikti oraninin optimum seviyenin asagisinda gergeklesmesi
genisleme ve daralma donemleri arasinda bir zithk meydana getirmektedir. Ozel diirtiiler,
toplam talepteki artiglar fiyat ayarlamasinin fazla yapilmasina; toplam talepteki azalmalar
fiyat ayarlamasinin daha az yapilmasmma sebep olmaktadir. Bunun sonucunda
ekonomideki nominal fiyatlarin seviyesi yiikselebilir ama fiyat seviyesinin diigmesi pek

miimkiin olmaz. Bunun anlami fiyatlarin asag1 yonlii yapiskanligidir. (Bilir,2017:195).

Bu katiliklarin bulunmadigi ve fiyatlarin esnek oldugu durumda ekonomi soklara

kars1 ayarlanir. Bir bagka goriis; ekonomide iicret ve fiyat katiliklariin artmasinin
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ekonomideki daralmay arttirabilecegidir. Bu, ekonomideki temel sorunun fiyat ve iicret
katiliklar1 olmadig1 anlamina gelir. Zira ticret ve fiyatlar oldukca esnek olsa dahi elde

edilen ¢ikt1 diizeyi ve istihdam seviyesi istikrarli olmayacaktir.(Saydam.2010:243).
3.1.1.3. Ucret Endekslemesi

Ucret endekslemesi iicretlerdeki artigin fiyat endeksindeki artisa gore otomatik
olarak yapilmasidir. Ucret endekslemesinin, en ¢ok kullanildigi dénem 1970’lerde
yasanan arz soklarinmn oldugu dénemdir. Ucret endekslemesinin birinci amact
calisanlarin satin alma giiglerinin dalgalanmasini engellemektir. Bunu yaninda nominal
dalgalanmalarin reel makroekonomik etkilerinin azaltilmasina yardimci olmasi da
beklenmektedir. Fakat bu beklentiler 1970’lerde yasanan arz soklar1 sirasinda
gerceklesmemis ve iicret endekslemesi istikrarsizliklart azaltmamis, aksine istikrarsizlig

artirmasi durumuyla karsilasilmistir.

Nominal tcretler, belirli bir periyot i¢in yapilan sézlesmeler ile olusmaktadir.
Ucret goriismelerinde yapilacak degisiklik iki sekilde yapilir. Birincisi yil icerisinde
ticretleri etkileyen unsurlar1 kapsayan bir program yapilmasi ve iicret degisikliginin bu
programa gore yapilmasidir. Ikincisi ise gelecekteki enflasyon beklentisine gore
belirlenecek nominal iicretlerin varligina dayanan hayat pahaliligi (cost of living
agreements) olarak kabul edilir. Bu anlagma c¢alisanlarin licret seviyelerini korumak i¢in
yapilir. Bu yapilmadig1 zaman enflasyonun reel iicretleri azaltabilecegi diistiniiliir. Hayat
pahalilig1 anlagsmasiyla ticretler tiiketici fiyatlarina endekslendigi igin tiiketicilerin fiyat
artislarina karst korunmasi saglanmistir. Aslinda antlagmanin enflasyona kars1 duyarli
olmasi, fiyat ve iicretleri belirleyeceklerin enflasyon diislik oldugunda enflasyonu dikkate
almamalari, yliksel oldugunda ise fiyatlara ve iicretlere yiiksek enflasyonun etkilerini
yansitma meylinde olmalarindan kaynaklanmaktadir. Ote yandan enflasyonun
yiiksekliginin nedeni reel soklar degil de parasal soklar olmas1 durumunda endekslenen

s0zlesme sayisi daha fazla olacaktir. (Saydam,2010:250).

Sonug olarak ticret endekslemesi arz soklarinin oldugu donemlerde daha énemli
sorunlara sebep olabilirken, para politikalarinin elde edilen héasila tizerindeki reel

etkilerini azaltmaktadir. Ayrica yapilan endeksleme enflasyon karsisinda tam koruma
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saglayabiliyorsa para politikasinin elde edilen hasila iizerindeki reel etkilerini tamamen

ortadan kaldimaktadir(Saydam,2010:250 ).
3.1.2. Asimetrik Bilgi ve Piyasa Basarisizliklari
3.1.2.1. Asimetrik Bilgi

Uzun zamandir ekonomi literatiiriinde tartisilan asimetrik bilgi ve temelinde
piyasa basarisizlig1 oldugu diisiincesi hemen hemen tiim iktisatcilar arasinda kabul edilen
bir goriistiir. Asimetrik bilgi veya taraflarin ayn1 seviyede bilgiye sahip olmamalari olarak
aciklanan yaklasimi ilk olarak ileri siiren Yeni Keynesyen iktisat¢ilardan George Akerlof,

Joseph Stiglitz ve Michael Spence’tir.

Bilgi hakkinda daha once de calismalar yapilmisti. Fakat1980’lere gelinceye
kadar bilginin, bir piyasa basarisizlig1 argiimani oldugu iddia edilmemistir. 1970 yilinda
G.A. Akerlof® ““ The Market for Lemons: Quality, Uncertainly and Market Mechanism”
adli ¢alismasi ile literatiire katilmigtir. Ik baslarda ikinci el otomobil piyasasinda ve
sigortacilik alanini kapsayan “ters se¢im” ve “ahlaki tehlike” olarak isimlendirilen goriis,
ilerleyen zamanda yapilan ilavelerle giinliik hayatta karsilasilan bir¢ok olayda
uygulanabilir hale doniismiistiir. Béylece neo-klasik teorinin tiikketicilerin ve treticilerin
tam bilgiye sahip olduklarmi kabul eden tam rekabet piyasasi yaklasimina gore, bu
durumun bir piyasa basarisizlifi olmasi iddialar1 belirginlesmistir. (Alp ve
Karakas.2008:217). Fakat bu duruma verilen 6nem konusunda iktisatgilar arsinda tam bir
goriis birligi yoktur. Ornegin, J. Stiglitz’e gore, Yeni Keynesyenlerin tamami piyasa
aksakliklarinin varligint kabul eder ve Onemli bulur. Hiikiimetlerce uygulanacak
politikalarin sonuglar1 ve makro iktisadi olgularin kusursuz piyasa modellerine gore
gercege daha yakin olduklar1 konusunda ortak fikre sahip oldugundan soz ettikleri i¢in

bu anlamda bunlara yeni piyasa basarisizliklari teorisyenleri de denilmektedir.

Asimetrik bilginin varhigimmin finansal piyasalar ve ekonomik krizler tizerinde

onemli etkileri de bulunmaktadir.

Bu Yaklasimin iddiasi, ekonomide alinan mal ve hizmetlerin tiimiinde, ekonomik
karar birimlerinin farkl bilgilere sahip olmasidir. Buna asimetrik bilgi denir. Asimetrik

bilginin bulunmasi, rekabet sartlarinin bozuldugu bodylece alic1 ve saticilardan birinin
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digerine ustiinliik sagladigi bir durum olusturur. Bu da bir piyasa aksakligidir ve

diizenleme ile giderilmesi gerekir.
3.1.2.1.1. Asimetrik Bilginin Finansal Sisteme Etkisi

Geleneksel dagilim modelinde firmalar ve tiiketiciler piyasa araciligiyla bir araya
geldikleri ve bu durumda Pareto optimumu saglandigi i¢in finansal aracilara gerek
kalmaz. Fakat etkinlik giiclii degilse finansal aracilar refahin artmasinda 6nemli hale

gelir. Finansal kurumlarin yerine getirdigi bazi fonksiyonlar ise:
e Mal ve hizmetlerin degisimine yardimci olur

e Belli bir biiyiikliikteki finansmani1 saglamak i¢in tasarruf birikimini saglar, riski

dagitarak miilkiyetin tabana yayilmasini saglar
e Fiyat hakkinda bilgi verir
e Asimetrik bilgi sorununun ¢oziilmesine yardimci olur

Mikroiktisat teorisine gore bireyler elde ettikleri mal ve hizmetlerin tiim
ozelliklerini biliyorlardir. Ayrica tiiketiciler mal ve hizmetleri {iretenleri de her zaman
denetleyebilirler. Ancak finansal pazarlardaki katilimcilarin farkli bilgi seviyelerinde
olmas1 ve sézlesmelerin kontrol ve uygulama siireclerindeki maliyetler asimetrik bilgi
sorununu ortaya c¢ikarmaktadir(Cetinkaya,2012:58). Asimetrik bilgi, denince akla ters
secim ve ahlaki tehlike gelmektedir.

Kredi piyasasinda ters se¢im problemi, bankalarin kredi miisterileri hakkinda tiim
bilgilere sahip olmadigi durumda giindeme gelir. Kredi veren kuruluslarin, kredi alanlarin
borglarint 6deme giicii hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamasi ters se¢im sorununa sebep
olmaktadir. Kredi piyasasinda riski yiiksek ve geri 6deme yetenegi az olan kredi talep
eden kisiler, riski diisik ve Odeme yetenegi yiiksek miisterileri piyasadan
kovacaktir(Yigitbas,2015:16). Odeme yetenegi yiiksek olmayan miisteriler veya
yatirimcilar, kendilerini oldugundan daha 1yi géstermeye ¢alisabilecektir. Yine bankadan
kredi almak i¢in daha istekli olacak ve bankaya daha yiiksek faiz 6nerebilecektir. Bu da
krediyi daha cabuk almalar1 sonucunu dogurabilecektir. Bu durum asimetrik bilginin

ortaya ¢ikmast durumudur.
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Asimetrik bilgi denilince akla gelen ikinci konu ise ahlaki tehlikedir. Ahlaki
tehlike kredi alan kisi ve firmanin kredi aldiktan sonra kredi 6demesini tehlikeye atacak
sekilde is ahlakina uygun olmayan (istenmeyen)sekilde davranmasidir. Kredi veren
finansal kurumlar, kendilerine kredi igin basvuranlar hakkinda detayli arastirmalar
yapmaktadirlar. Yine de kredi alanlar daha sonra getirisi daha yiiksek riskli segimler
yapabilirler. Bu durum bankalarin karsilasacagi kredinin geri 6denmeme riskini
arttirmaktadir(Yigitbas,2015:16). Bu durumda kredi kuruluslar giivendigi miisterilerine
kredi agma yoluna gitmekte ve finansal sistemin etkin caligsmasi engellenmektedir.
Asimetrik bilgi iki temel sebepten finansal istemi etkiler. Bunlar giiven sorunu ve kisa

donemde fiyat dalgalanmalarinin olmamasi sartidir.

Finansal soklar, bilgi akigina mani olarak, kaynaklarin verimli dagilimi
problemini dogurmaktadir. Piyasalarda asimetrik bilgi problemini ortaya g¢ikaran bu
durum istikrarsizlik olusturmakta ve bankacilik sektoriinde krize neden olmaktadir. Bu

manada asimetrik bilginin kredi ve sermaye piyasasinda etkisi onemlidir.
3.1.2.1.2. Asimetrik Bilginin Ekonomik Krizlere Etkisi

Finansal krizler piyasalardaki yliksek oranli dalgalanmalar ve finansal sistemde
geri donmeyen kredilerin 6nemli miktarda ¢ogalmasi sonucunda ekonomilerin

karsilastig1 durum olarak tanimlanir.

Finansal krizlerde ¢ogunlukla kisa vadeli fonlar ilkeyi terk eder. Bu ilk 6nce doviz
kurunda daha sonrada enflasyon oraninda yukari dogru haraketlilie sebep olur.
Enflasyon ve faizlerin artmasi liretim ve yatirimlarin azalmasiyla devam ederek hasilay1
diistirtir. Krizlerin diger bir 6zelligi de iilkelerarasi etkisinin varligidir. Krizin oldugu iilke
ile ekonomik iliskisi bulunan iilkelerde de hissedilir. Uretimin azalmasi ithalat azalisini
beraberinde getireceginden kars1 tiilkede krizden etkilenmis olur. Kriz kamu

harcamalarinda da degismelere neden olarak ekonomiyi etkiler(Cetinkaya,2012:60).

Biitlin bunlarin en 6nemli nedenleri arasinda asimetrik bilginin varligi gelir.
Asimetrik bilginin olmasi enflasyona, deflasyona ve stagflasyona neden olabilir.
Enflasyonun yiikselmesi ve gelecege yoOnelik belirsizlik nedeniyle ekonominin

durgunlagmasi sonucunda stagflasyon ortaya cikabilir. Toplam talepte meydana gelen
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azalmalar ekonomide deflasyonun olmasmna ve iilke ekonomilerinde hasilanin

arttirtlamamasina neden olabilir.

Bu sayilanlarin hepsi 2008 krizinden sonra ortaya ¢ikmistir. Kriz sonrasinda
gelismekte olan iilkeler enflasyon ve stagflasyon ile miicadele etmek zorunda kalirken,

gelismis iilkeler deflasyon ile miicadele etmektedirler.
3.1.2.2. Piyasa Basarisizhgi

1950’11 yillarda Neo-Klasik iktisat¢ilarin literatiire kazandirdigi refah teorisi veya
diger bir adiyla piyasa basarisizlig1 teorisine gore; gercek hayattaki piyasalar ile iktisat
teorisindeki piyasalar ayn1 degilse piyasa basarisizlig1 vardir. Piyasa ekonomisinin teorik
alandaki yansimasi devletin ekonomiye miidahalesi i¢in sebep olmustur. Bu konudaki ilk
aciklamalardan biri Jack Ochs’a aittir. Ochs’a gore; “Eger iki farkli sistemden biri Pareto
optimumunu gerceklestiriyor ikincisi ise gerceklestirmiyorsa, devletin ekonominin daha
1yl oldugu sistemi saglayacak iktisat politikalarin1 uygulamaya koymasi gerekebilir.”
Piyasa ekonomisinin her zaman Pareto optimumuna ulasamadigl bazi durumlarin var
oldugu kabul edilmistir(Ozkivrak,2018:40). Piyasa basarisizhig: ile ilgili birden gok

yaklasim vardir.

Klasik iktisat teorisine gore devletin ekonomiye miidahalesine gerek yoktur. ilk
zamanlarda uygulanabilir olan bu goriisiin zamanla ortaya ¢ikan sonuglarina bakildiginda
kaynaklarin etkin olarak tahsis edilmedigi ortaya c¢ikmistir. Bunun manasi piyasa
mekanizmasinin kendiliginden dengeye gelemediginin kabul edilmis olmasidir. Neo-
klasik iktisat¢ilar tarafindan gelistirilen piyasa basarisizligi teorisi, klasik diisiinceyi bu
konuda tamamlamanin bir iiriinii olarak ortaya ¢ikmistir. Piyasa basarisizlig1 teorisinin
temel varsayimina gore; piyasada alicilar ve saticilar fiyati belirleyemedigi siirece belirli
sartlar altinda Pareto optimumu ile kaynak tahsisi gerceklesir. Diger bir ifade ile Pareto
optimumunun gerceklesmesi belli sartlara baglidir. Bunun i¢in, ilk olarak tam kamusal
mallarin olmamasi, ikinci olarak ekonomide dissalliklarin olmamasi ve son olarak da
Olcege gore artan getirinin olmasidir. Eger bu sartlar bir arada yoksa piyasa basarisizligi
mevcuttur. Piyasa basarisizligi teorisine gore; devletin piyasaya miidahale etmesine karsi
yaklasim terkedilmis ve belirli sinirlar i¢inde devletin piyasaya miidahalesinin teorik

cercevesi olusturulmustur(Ozkivrak,2018:42).
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3.2. Dinamik Stokastik Genel Denge Modelleri

Genel denge 19. yiizyilda birden fazla pazarin oldugu bir ekonomiyi modellemek
icin olusturulmustur. Walras’in modeli, ilk olarak reel konjonktiir dalgalanmasi ve
dinamik stokastik genel denge modeli olarak degismistir. Fakat genel denge modeli olma

ozelligi ayn1 kalmastir.

Merkez bankalart 1990’1 yillarin sonlarindan bu yana makroekonomik
degiskenlerin tahmini ve uygulanan parasal politika kurallarinin degerlendirilmesi icin
DSGE modellerini kullanmaktadir. DSGE modellerinin 6zelligi; ilk olarak modeller
dinamiktir. Modelin dinamikligi degiskenlerin zamanla ortaya ¢ikan degisiklikleri
dikkate almasini saglar. Degiskenlerin ge¢mis, bugiinkii ve gelecekteki degerleri dikkate
aliir. Model stokastiktir, ekonomiyi rastgele ortaya ¢ikan soklara agik hale getirdigi icin

stokastiktir. Ugiincii olarak modelde tiim piyasalar dengededir.
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DORDUNCU BOLUM

MERKEZ BANKASININ PARA POLITIKALARI

4.1. Geleneksel Para Politikalar:

Merkez bankalarinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Ciink{i tilkede fiyat
istikrarinin saglanmasi diger alanlarda da istikrar kazanilmasina yardimer olur. Merkez
bankalar1 bu amagla para politikasimi yiirlitmektir. Merkez bankalarinin uyguladiklar
politikalar ekonominin durumuna goére veya diinyadaki genel konjonktiire gore
degisebilmektedir. Bu anlamda uygulanan politikalarin degisiminde 2008 yilinda
karsilasilan kiiresel kriz bir doniim noktasi olmustur. 2008 krizinde karsilasilan
problemlerin ¢oziimiinde o giine kadar uygulanan araglarin ¢oziim i¢in yeterli olmadigi
goriilmiis ve yeni politikalara ve araglara ihtiya¢ duyulmustur. Uygulanan politikalardaki
bu degisim 2008 krizinden dnce uygulanan politikalarin geleneksel para politikasi, 2008
krizi sonrasinda uygulanan politikalarin ise geleneksel olmayan para politikas1 olarak
adlandirilmasina neden olmustur. Bu bdliimde ilk Once geleneksel para politikalar
hakkinda bilgi verilmekte, asil konumuz olan geleneksel olmayan para politikalari ise bir

sonraki boliimde ele alinmaktadir.

Geleneksel para politikalar1 denilince, acik piyasa islemleri, zorunlu karsiliklar,
doviz islemleri, reeskont oranlarinin tespiti, kredi tavani ve rezerv oraninin tespiti gibi

politikalar akla gelir.
4.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri (API) bir merkez bankas: tarafindan piyasadaki menkul
kiymetlerin satilmasi veya satin alinmasi islemlerini kapsayan bir para politikas1 aracidir.
Islemler ¢ogunlukla merkez bankalarmmn biinyesindeki bir kurul tarafindan
yapilir. Merkez bankalarinin acik piyasa islemlerinde hangi menkul kiymetler lizerinden

islem yapabilecekleri kanunlar tarafindan belirlenmektedir.

API, bankacilik sistemindeki kredilerin diizenlenmesinde olduk¢a etkilidir.

Merkez bankalari, bankalardan menkul kiymet satin aldiginda banka rezervlerinde artis
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olur. Artan likidite bankalar tarafinda kredi verilmesinde kullanilir. Benzer sekilde
bankalar arasi bor¢ alma ve verme islemlerinde de artan likiditenin etkisi goriiliir. Tim

bu islemler bor¢lanma maliyetlerini diisiirerek ekonominin tesvik edilmesini saglar.

API kalic1 ve gegici islemler olmak iizere iki sekilde uygulanir. Kalici API daha
cok ABD Merkez Bankast FED tarafindan uygulanir. FED’in portféyilindeki System
Open Market Operation (SOMA) hesabinda bulunan menkul kiymetlerin alis ve satisini
icerir. Kalict API’ler FED’in bilangosunun genislemesine sebep olan uzun vadeli
islemleri finanse etmek i¢in kullanilir. Finansal krizde ve devaminda uzun vadeli faizlerin
asagiya diismesi ve finans piyasalarin1 daha elverisli hale getirmek igin kalict API’ler
kullanilmistir. Kalict API’ler halen FED tarafindan Amerikan hazinesine ait menkul

kiymetlerin devredilmesi gibi politikalarda kullanilmaya devam etmektedir.

Gegici API ise, cogunlukla piyasadaki rezervlerdeki gegici ihtiyaglari karsilamak
icin yapilan islemlerdir. Merkez bankalari tarafindan yapilan repo ve ters repo islemleri
bu tlirden islemlerdir. Repo isleminde bir bankanin merkez bankasindan menkul kiymeti
daha sonraki bir tarihte satma taahhiidiiyle satin alma islemidir. Menkul kiymetin faiz
orani olan alis ve satis fiyatlar1 arasindaki farki merkez bankasi kisa vadeli teminath bir
krediye dontistiirebilir. Ters repo isleminde banka portfoylindeki menkul kiymetleri ileri
bir tarihte satin alma anlasmasi ile merkez bakasma satar. Gegici API’nin sik sik

kullanildig1 diger bir alan ise gecelik repo ve ters repo islemleridir.
4.1.2. Doviz Islemleri

Doviz rezervleri, karsilagilmasi muhtemel dis 6deme giicliiklerinde kullanilmaya
hazir dig varliklar seklinde tanimlanir. Rezervlerin kontrolii para otoritesindedir. Doviz
rezervlerinin kullanim alanlar1 olduk¢a fazladir. Bunlar dogrudan finansman kaynagi
olmak, dis 6deme sikintilari oldugu durumlarda karsilasilan giicliiklerden kaynakli
olumsuzluklarin dolayli olarak giderilmesini saglamak, doviz kurunu etkileyerek
piyasalara miidahale etmek seklinde siralanabilir. Bagka bir degisle rezervler vasitasiyla
elde edilen likidite, ekonominin krize girdigi donemlerde toplam tiiketimin diigmesini
engelleyebildigi gibi yasanan sermaye ¢ikislarini da dengeleyerek krizin derinlesmesinin

oniine gecebilmektedir. (TCMB, Odemeler Dengesi Raporu, 2012-1V:27).
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Doviz rezervleri, tlilkede gecerli olan doviz kuru rejiminin ve para politikasinin
devamliligina da katki saglayarak karsilasilan krizlerin 6dnlenmesine yardimci olur ve
boylece makroekonomik hedeflere ulasilmasini kolaylastirir. Bir donem merkez
bankalar1 tarafindan uygulanan sabit kur sisteminde, merkez bankalar1 yerel paranin sabit
bir kur lizerinden yabanci paraya doniisiimiinii garanti altina almisti. Merkez bankalarinin
bu doniisiimii saglayabilmek i¢in doviz rezervi tutmalar1 gerekmistir. Daha sonrasinda ise
diinya ekonomisinde yasananlar sonucunda sabit kur rejimi yerini esnek ve dalgali kura
birakmisti. Uygulanan kur rejimi sabit kurdan serbest kur rejimine doniisse bile tilkelerin
merkez bankalarinin rezervlere bakis agilart degismeyerek rezerv miktarlari azalmamasti.
Ozellikle de, gelismekte olan iilkeler, uluslararas: finansal piyasalarda iilkeye duyulan
giiveni arttirmak, dis bor¢ 6demelerini kolaylikla gerceklestirmek, iilke risk priminin
azalmasi yoluyla bor¢lanma maliyetlerini diisiirebilmek, dis kirllganlik gdstergelerinin
iyilesmesine katkida bulunmak ve ekonomilerini i¢ ve dig soklara karsi korumak igin

artan miktarda doviz rezervi tutma egiliminde olmuslardir.

Rezerv artiglarinin devaminda bu rezervler etkili olarak yonetimi de 6nemli hale
gelmistir. Rezervlerin uygulamasinda yapilan yanlighklar iilkenin kredibilitesinin
diismesine neden olabilecegi gibi tilkenin risk primini de arttirabilir. Bu kapsamda dogru
rezerv yonetimi politikalarinin, gelismis ve etkili operasyonel kontrollerin varligi ve etkin

bir yonetim sisteminin 6nemi artmaktadir.

Tiim bunlarin sonucunda ekonomi politikalar1 kapsaminda, Merkez Bankasi,
doviz rezervlerinin giiclendirilmesi hedefi dogrultusunda artan doviz rezervlerinin ve
karsilasilan risklerin yOnetimi, degisen ekonomik sartlar1 yakindan izleyerek doviz

yOnetim sistemini daima gelistirmektedir. (TCMB, Ddoviz rezerv yonetimi 2018:2)

4.1.2.1. Doviz Rezerv Yonetiminin Amaclari

Merkez Bankasinin temel gorevi fiyatlarin istikrarini saglayacak finansal sartlarin
olugsmasini saglamaktir. Bu kapsamda, Merkez Bankasinin iistlendigi rezerv yonetimi
ilkenin para ve kur politikalari, doviz kuru rejimi ve doviz cinsinden i¢ ve dis bor¢larinin
geri 6denmesinde olduk¢a 6nemlidir. Bu yilizden rezerv yonetimindeki onceliklerin ve
hedeflerin belirlenmesinde olduk¢a 6nemlidir. Bu 6ncelikler, Kanun’un 53. maddesinde

“giivenli yatinm, likidite ve getiri” olarak agik¢a yazilmaktadir. Bunun anlami
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onceliklerin siralamasinin, sermayenin korunmasi ve gerekli likiditenin saglanmasi

kisitlar1 altinda kabul edilebilir bir getirinin elde edilmesi anlamini tagimaktadir.

Rezerv yonetiminde izlenecek stratejiyi belirleyen temel unsurlar; Hazine adina
gergeklestirilecek yabanci para bor¢ 6demeleri, mevcut para ve kur politikasi, Merkez
Bankasinin yiikiimliilik yapisi, Hazinenin bor¢lanma stratejisi, i¢ ve dig ekonomik

konjonktiirde yasanan gelismeler olarak 6zetlenebilir.

Tiirkiye’de bugiine kadar uygulanan kur rejimleri incelendiginde, 1980 yilina
kadar doviz kontroliiniin sik1 bir sekilde uygulandig: sabit kur sisteminin kullanildig1 ve
doviz rezervlerinin daha c¢ok kisa vadeli ihtiyaclarin giderilmesinde kullanildigi bir
donem yasanmistir. 24 Ocak Kararlari ile birlikte baslayan liberallesme uygulamalar ve
doviz ilizerine uygulanan kontrollerin kaldirilmasiyla, kisilerin ve finansal kurumlarin
doviz biriktirmesine izin verilmistir. Tim bu gelismeler iilkede 6nemli bir doviz
birikimine yardimei olmustur. Ayrica Merkez Bankasi gozetiminde kurulan piyasalar

yardimiyla dis piyasalara giiven verilmistir.

Tiirkiye’de 2001 yilina kadar enflasyon hedefi ile uyumlu sabit kur rejimi
uygulanmisti. Sabit kur rejimi uygulamasinda doviz rezervleri likit varliklara yatirilmis
ve bunun sonucunda rezerv yoOnetiminin temel amaci gerekli likiditenin saglanmasi
tizerine insa edilmistir. 2001 Subatindan sonra uygulanmaya baslanan dalgali kur kur
rejimi ile beraber Merkez Bankasinin piyasaya miidahale amaglarinda da degisiklikler
olmustur. Yeni donemde Merkez Bankasi zaman zaman piyasalardaki asir1 hareketliligi
engellemek iizere piyasaya miidahale etmis ayrica doviz rezervlerini arttirmak amaciyla
giinliik doviz alim ihaleleri de diizenlemistir. Dalgali kur rejimine gecilmesi ile birlikte
piyasaya yapilan miidahalelerin miktar1 ve sikliginda azalma saglanmis ve bu durum
Merkez Bankasina rezerv yonetimi konusunda esneklik kazandirmigtir. Merkez Bankasi,
doviz likiditesinin desteklenmesi ve doviz piyasasinin saglikli islemesi amaciyla,
dovizdeki arz ve talep miktarlarin1 daima izleyerek gerekli tedbirleri devamli olarak
almaktadir. TCMB piyasada kurlarda gergeklesen sagliksiz fiyat olusumlarimi ve
spekiilatif hareketleri engellemek amaciyla esnek ihaleler yaparak dogrudan miidahalede

bulunabilmektedir.
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Merkez Bankasinin ylikiimliiliikkleri arasinda yer alan ve 6nemli bir biiytikliige
ulasan zorunlu karsilik hesaplaridir. Merkez Bankasinda tutulan bu hesaplar Tiirkiye’de
faaliyet gosteren bankalarda acilan yabanci para mevduat hesaplari icin ayrilan
karsiliklarin tutuldugu hesaplardir. Ayrica bu hesaplara ek olarak Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi ¢er¢evesinde, bankalara Tiirk Lirasi zorunlu karsiliklarinin Merkez
Bankasmin belirledigi kadarin1 doviz veya altin olarak tesis edebilmelerine izin
verilmektedir. ROM uygulamasinin kullanilmasi ile birlikte Merkez Bankasindaki doviz
rezervleri icinde zorunlu karsilik hesaplari bakiyesinin paymnda belirgin bir artis

gozlenmistir.

Ayrica, Hazine adina gergeklestirilecek doviz cinsi bor¢ Odemelerinde
kullanilmak i¢in TCMB nezdinde acilmis bulunan Hazine doviz hesabinin bakiyesi ve
gerceklestirilecek bor¢ ddemelerinden kaynaklanan doviz cikislar1 da rezerv yonetim
stratejilerinin olusturulmasinda dikkate alinan faktorler arasinda yer almaktadir. Bu
anlamda, dis bor¢ yonetim stratejileri rezerv yonetiminde etkili bir unsur olarak

degerlendirilmektedir. (TCMB, Ddviz Rezerv Yonetimi 2018:6)

4.1.2.2. Déviz Rezerv Yonetiminde Kullanilan Islemler

Doviz rezervleri, karsilagilmasi muhtemel dis 6deme giicliiklerinde kullanilmaya
hazir dis varliklar seklinde tanimlanir. Doviz rezervleri, hem dogrudan finansman
kaynag1 olarak kullanilmakta, hem de dis 6deme gii¢liiklerinin piyasalarda neden
olabilecegi dalgalanma etkilerinin azaltilmasinda kullanilabilir. Do6viz  kurunun
etkilenmesi dnemli bir miidahale arac1 haline gelmistir. (TCMB, Déviz Rezerv Y onetimi

2018:2).

Doéviz rezervleri, uygulanan makroekonomik politikalarin hedeflerine ulagmasina
yardimci olur. Rezervlerin giiclii olmas1 para politikalarinin stirdiirtilebilirligi ve doviz
kuru rejiminin konusunda politika yoOneticilerine hareket alani saglamakta ve

karsilasilabilecek finansal krizlerin 6nlenmesine yardimci olmaktadir.

Merkez Bankasi Kanunu, rezerv yonetimiyle ilgili islemleri genel hatlariyla

tanimlamaktadir. Kanuna gore, Merkez Bankasi yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalarda vadeli ya
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da vadesiz altin, doviz, menkul kiymet, tiirev {iriin alim-satimi, bor¢glanma ve bor¢ verme

islemlerini de kapsayan tiim bankacilik faaliyetlerinde bulunabilmektedir.

Sabit kur rejimini uygulayan Merkez Bankalari, kural geregi yabanci paranin yerel
paraya doniigiimiine garanti olmuslardi. Bu garantorliik bankalarin ellerinde doviz rezervi
tutmalarin1 gerektiriyordu. Zamanla diinya ekonomisinde yasanan degisimlerle birlikte
sabit kur rejimi terk edilmis ve yerini esnek ve dalgali kur rejimi almistir. Giiniimiizde
halen kullanilmaya devam eden serbest dalgali kur rejiminin tercih edilmesinin
sebeplerinden biri de para politikasinin bagimsizligina verdigi katkidir. (TCMB. Déviz
Rezerv Yonetimi: 2018:2).

Banka Meclisinin, Kanun’dan aldig1 yetkiyi kullanarak doviz rezerv yonetimine
iliskin usul ve esaslarin belirlenmesi amaciyla onayladigi yonetmelik, rezerv yonetimine
iliskin yapilabilecek islemleri ve kullanilabilecek yatirim araglarini tanimlamakta ve

yatirim amagli iglemlere iligkin esaslar1 ve kisitlar1 belirlemektedir.

Yonetmelikte yer alan rezerv yonetimine iliskin olarak yapilabilecek bankacilik

islemleri su sekilde siralanmaktadir:
Déviz Alim/Satim Islemleri,
Forward D6viz Alim/Satim Islemleri,
Déviz Depo Islemleri.

4.1.2.2.1. Déviz Satim Islemleri;

Merkez Bankasinin doviz piyasasina miidahalesi makroekonomik hedefler
cergevesinde yapilmaktadir. Bu hedefler, biiylime ve kaynak tahsisinde etkinlik
saglamak, krizleri engellemek ve dis denge ve enflasyonu kontrol altina almak
seklindedir. Bu hedeflere ulasmak isteyen Merkez Bankalar1 doviz kuru oynakligini
azaltmak, doviz rezervlerinin miktarini etkilemek veya doviz kurunun diizeyini etkilemek

i¢in ¢aba harcayabilirler(Balaylar, 2011:21-23).
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4.1.2.2.2. Forward (Vadeli) Déviz Ahm Satim Islemleri;

Vadeli doviz alim-satim sozlesmeleri, genellikle, finansal piyasalarda doviz
kuruna yonelik pozisyon tasimak amaciyla aktif obir sekilde kullanilan tiirev iiriinlerdir.
Bu islemler iki para birimi arasinda dnceden belirlenmis bir vadenin bitiminde tespit
edilen bir fiyat izerinden gelecekteki degerini, bugiin lizerinde anlasilan fiyatla alma veya

satma yuikiimliiligi getirmektedir.

Merkez Bankasi da, doviz piyasalarinda derinligi saglamak ve reel kesimin kur
riskini etkin yonetmesine katkida bulunmak i¢in Tiirk Lirasi uzlasmali vadeli doviz satim
ihalelerine baglamigtir. Tirk Lirasi uzlasmali vadeli doviz satim ihalelerinde, vade

sonunda taraflar anaparalari el degistirmez, Tiirk Liras1 cinsinden nakdi uzlagma yapilir.

Merkez Bankasi bu islemlerde déviz satim pozisyonunda olurken, ihaleyi kazanan
bankalar ise doviz alim pozisyonunda yer almaktadir. Bankalar, Merkez Bankasi
tizerinden almis olduklari déviz alim pozisyonunu doviz kuru riskine karsi finansal
koruma saglama icin reel sektdre ya da yurt dis1 piyasalara ters pozisyon olarak

aktarabilmektedir.

4.1.2.2.3. Déviz Depo Islemleri

Merkez Bankasinin kontroliinde gecici bir siire i¢in yapilan bu islemler, doviz
ithtiyac1 olan bankalar ile doviz fazlasi olan bankalar arasinda belirli bir faiz ve vade ile

yapilan iglemlerdir.

Doviz likiditesi ihtiyact olan bankalar, TCMB’nin belirledigi faiz oranlarindan
islem yapabilmektedir. Bu kapsamda TCMB, piyasadaki bankalara Euro ve ABD dolar1
tizerinden belirlenen sinirlar dahilinde likidite saglamaktadir. Merkez Bankasi piyasadaki

doviz talebine gore doviz deposu limitlerini arttirabilir veya azaltabilir.

Depo islemi kapsaminda, doviz, altin veya Tiirk Liras1 gibi finansal bir varligin
belli bir siire i¢in bagka bir kurulusa 6diin¢ verilmesi islemi olarak tanimlanabilir. Tiirk
Liras1 karsilig1 doviz depo isleminde Merkez Bankasi bankalara déviz deposu verirken,
bankalar da karsiliginda Tiirk Liras1 deposu vermektedirler. iki asamada gerceklesen bu

islemin vadesi bir haftadir. Baglangigta Merkez Bankas1 bankalara doviz 6diing verirken,
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bankalar ise Merkez Bankasina Tiirk Liras1 &diing verirler. Islem bir haftalik siire icin
yapilir. Islemin ikinci asamasi bir haftalik siire tamamlandiktan sonra yapilir. Bu islemde,
Merkez Bankasi da bankalardan aldigir Tiirk Lirasini faiziyle beraber bankalara iade
ederken bankalar da 6diing aldiklar1 dovizleri faiziyle birlikte Merkez Bankasina iade
ederler. Merkez Bankasi, 17 Ocak 2017 tarihinde yaptig1 duyuru ile Tiirk Liras1 depolar1
karsilig1 doviz depolari ihaleleri diizenleyecegini agiklamis ve 18 Ocak 2017°de ise ilk
ithale yapilmustir.

4.1.3. Swap Islemleri

Swap kelimesi koken olarak Ingilizceden gelme olup anlamu, takas, degis-tokus,
degistirmek veya miibadele etmektir. Swap fiyatlardaki dalgalanmalardan
kaynaklanabilecek risklerin azaltilmasi i¢in gelistirilmis bir finansal aractir. Swap
onceden belirlenen bir miktarda doviz, mali arag, para ve mal gibi yiikiimliiliklerin,
baslangicta belirlenen sartlarla ve fiyatlarla gelecekte belirlenen bir tarihte, belirli
piyasalarda tekrar degis-tokusunun saglandig1 vadeli bir islem olarak tanimlanir(Y1ilmaz,

ve Sahin, 2009:395).

Swap isleminin diger bir tanim1 da, faizlerin ve doviz kurlarmin degismesinin
ortaya cikaracag riskleri azaltmak ve iilkedeki sirketlerde olusabilecek dezavantajlarin
azaltilmas1 amaciyla  birbirinden farkli  iki nakit paranin  degistirilmesi

seklindedir(ersanoz.com,24.08.2021).

Faiz indirimi politikasinin beklenen sonuglar1 vermemesi iizerine gelismis lilkeler
kriz oncesinde bankacilik sektoriinde yeni diizenlemelere gitmislerdir. Bankacilik
sisteminin daha saglikli olabilmesi ve hasara ugrayan finansal sistemin desteklenmesi

amactyla alinan tedbirler arasinda swap anlasmalar1 6nemli bir yer tutmaktadir.

Gelismis iilkelerin neredeyse tamami mevduat garantileri vererek swap
anlagmalar1 kullanmistir. Toplamda 16 {ilkenin, diger {ilkeler ile swap anlagmas1 yaptigi
goriilmiistiir. Anlagmalarin temel amaci, piyasalarin isleyisinin normal olmadig1 zamanda
uzun vadeli fon saglanmasi ve bankalarin likidite riskinin azaltilmasi olmustur. Merkez
bankalar1 kendi aralarinda swap anlagmasi yapmis olsalar da neredeyse tamami FED,

AMB, Isvigre Merkez Bankasi, BOJ ile swap anlagmalar1 yapmustir(Vural,2013:49).
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Swap islemlerinin yapilma nedeni ¢ogunlukla isleme taraf olan iilkelerin 6demeler
bilangosunda zaman zaman olusan acgiklarin finansmani veya iilke parasindan kacislari
azaltmaktir. Islemin diger amaglari ise varliklardan elde edilen getiriyi arttirmak ve nakit
akisini diizenlemektir. Swap islemleri bir ¢ok farkli sekilde yapilsa da temel olarak iki tiir

swap islemi yapilmaktadir. Bunlar para swap1 ve faiz swapidir.
4.1.3.1. Para Swapi

Para veya doviz swapi, farkli para birimlerinin takasinda vadeli ve spot
sozlesmelerin birlikte kullanildigr iki tarafli bir sozlesmedir. Taraflardan birisi karsi
tarafin para birimini alir ve esit degerde teminatta kendi para birimi cinsinden borg
verir(Yal¢inkaya ve Tunali, 2019:18).  Swap islemleri finansal kurumlar arasinda

olabilecegi gibi iilke merkez bankalar1 arasinda da olabilir.

Déviz ihtiyact olan finansal kurumlar dogrudan para piyasasindan borg alabilirler
veya yerli parayla bor¢lanip doviz swapi yapabilirler. Doviz fazlasi finansal kurumlar ise
yaptiklar1 anlagmalarla bir yandan kendi ihtiyaclarini karsilamakta diger yandan da kredi
verdiklerinde karsilasabilecekleri riskler dolayisiyla ellerinde bulunan likiditeyi
korumay1 istemektedirler. Biitiin bu unsurlar sebebiyle finansal kurumlar i¢in swap

anlagmalar1 yapmak 6nemli bir tercih olmaktadir.

Swap anlagmalar1 merkez bankalar1 arasinda da yapilabilir. FED’in geleneksel
olmayan para politikalarindan ¢ikis i¢in belirledigi program dahilinde faiz oranlarini
arttirmasi, ABD dolarinin degerli hale gelmesine neden olmus ve dolar ile bor¢lanmak
isteyenler yiiksek faiz oranlari ile karsilagsmistir. FED dolar fon ihtiyacinin karsilanmasi
i¢in 2007 ve 2008 yillar1 arasinda basta ECB olmak iizere Japonya, Kanada, ingiltere,
Avusturalya, Isveg, Norveg, Danimarka, Yeni Zelanda, Meksika, Brezilya, Kore,
Singapur, Isvigre, Cin, Hindistan gibi bircok iilke ile swap anlasmasi

yapmustir(Yalginkaya ve Tunali, 2019:18).
4.1.3.2. Faiz Swap1

Faiz swapinin yapilmasi farkli fon piyasalarindan alinan ve vadeleri benzer,
tutarlar1 ve para birimi aym fakat degisik faiz oranlarina sahip kredilerin faizlerinin

degistirilmesi demektir.
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Bagka bir ifadeyle, swap isleminin taraflar1 belirlenmis bir baslangi¢ tutari
tizerinden faiz isletilmesi temeline gore hesaplanan ve Odemelerin diizenli olarak
yapildiginin taahhiit edildigi bir islemdir. Faiz swap1 islemlerinde anaparalarda herhangi

bir degisiklik yapilmaz, yapilan islem faiz 6deme yiikiimliiliiklerinin degisilmesidir.
4.1.4. Reeskont Islemleri

Reeskont; iskonto edilmis kiymetlerin merkez bankasi tarafindan yeniden iskonto
edilmesi islemidir. Merkez Bankasi tarafindan bu islemler i¢in uygulanan faize de
“reeskont faiz orani” denilmektedir. Reeskont ve avans islemleri, Merkez Bankasi
Kanununun 45. Maddesi ¢ergevesinde yapilmaktadir. Reeskont islemi yaparken Merkez
Reeskont kabul edilen degerler bankalar tarafindan iskonto ile alinmis ticari senetlerdir.
Tiirkiye’de reeskont isleminin hangi sartlarda gergeklesecegi Merkez Bankasi tarafindan

belirlenir.

Merkez Bankas1 reeskonta kabul edebilecegi degerlere karsilik olarak avans da
verebilmektedir. Avansa kabul edilen senetler; borsada kayitli tahviller, devlet tahvilleri
ve ticari senet ve belgelerdir. Ekonomideki mevcut duruma gore belirlenen reeskont orani
para arz1 ve kredi genislemesi arzu edildiginde disiiriilmekte, tam tersi durumda ise
arttirtlmaktadir. Mevcut durumda uygulanan para politikasi kapsaminda bir para

politikas1 araci olarak 6nemini kaybetmistir.

4.1.4.1. ihracat Reeskont Kredisi

Merkez Bankasi Kanunu’nun 45. Maddesine gore, Ihracatcilara uygun kredi
saglamak icin TCMB tarafindan Tiirkiye Ihracat Kredileri Bankasi AS (Tiirk
Eximbank’a) ve diger bankalara tanidig1 sinirlar i¢inde kalmak sartiyla kullandirilan
kredilere ihracat reeskont kredisi, bu kredi isleminde gecerli olan faize de ihracat reeskont
faizi denir. Merkez bankasi bu kredileri Tirk Eximbank ve bankalara kullandirmakta,
krediyi  kullanmak isteyen firmalar ise bankalarla islem yapmaktadir

(mahfiegilmez.com.tr,30.08.2020).

Reeskont kredisinin para politikasinda kullanimi birden fazla amaca hizmet

edebilir. Kiiresel ekonomik krizin reel sektore olan olumsuz yansimalarini azaltmak
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maksadiyla 5 Aralik 2008 tarihinden itibaren yapilan yeni diizenlemeler ile ihracat
reeskont kredisinin hem limitleri yiikseltilmis hem de kullanimi kolaylastirilmistir. 20
Mart 2009 ve 17 Nisan 2009 tarihlerinde yapilan diizenlemeler ile ihracat reeskont kredisi
kullanilmas1  yayginlastirilmaya ¢alisilmistir.  Tiirk Eximbank araciligr ile
kullandirilmakta olan sevk oOncesi ihracat reeskont kredisinden ihracatgi, imalatgi-
ihracatg1 firmalarin yaninda ihracatgi sifatina sahip olmamakla birlikte ihrag kaydiyla
nihai mal {iretimi yapan ve ihracat¢i araciligi ile bu malini ihrag eden imalatci firmalar da
yararlandirilmaya baslamis ve firma bazinda tespit edilen 10 milyon ABD dolarlik kredi
Dis Ticaret Sermaye Sirketleri i¢in 40 milyon ABD dolarina yiikseltilmistir.

Yapilan bu diizenlemeler olumlu sonuglar vermis ve Tiirk Eximbank iizerinden
kullanilan ihracat reeskont kredilerinde artislar gerceklesmistir. Bu husus goz Oniine
alarak ihracat yapan isletmelerin kredi ihtiyacina destek olmak amaciyla, ihracat
kredisinin limiti arttirilarak 1,5 milyon ABD dolarindan 2,5 milyon ABD dolaria
cikartilmistir. Ayrica, Dis Ticaret Sermaye Sirketleri disinda kalan isletmelere verilen

kredinin limiti 10 milyon ABD dolarindan 20 milyon ABD dolarina ¢ikartilmistir.

Ihracat reeskont kredilerinin 6zelligi TL olarak kullandirilip déviz olarak tahsil
edilmesidir. Bu durum Merkez Bankasimin doviz rezervlerine olumlu olarak katki
vermektedir. Merkez Bankasi1 ihracat reeskont kredilerini piyasaya likidite siirmek
amaciyla kullanmis, artan likiditeyi Hazine islemleri ile sterilize etmeye calismistir.
Inceleme dénemimiz olan 2008-2018 arasinda 2010 yilindan baslamak iizere ihracat
reeskont kredisinin biiyiikliigii 2010 yilinda 1,3 milyar TL iken, bu rakam 2016 yili
sonunda sadece Eximbank {izerinden verilen kredilerde 46,7 milyar TL olarak

gerceklesmistir(TCMB, 2017 para ve kur politikasi:6).

1 Subat 2018’de Merkez Bankas1 2017 Kasim ayinda aldigi kararla reeskont
kredisi uygulamasinda degisiklik yapmis ve 1 Subat 2018’e kadar vadesi gelecek reeskont
kredilerinin vadesinde 6denmesi durumunda 6demelerin Tiirk Lirasiyla yapilabilmesine

imkan tanimuistir.
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4.2. 2008 Finansal Krizi ve Merkez Bankasinin Geleneksel Olmayan Para

Politikalarinin Dogusu

Amerikan Yatirrm Bankasi Lehman Brothers’in Eyliill 2008 tarihinde iflasi,
piyasalarin hi¢ beklemedigi bir durum oldugundan, bankalar ilk sokla beraber kendi
aralarindaki kredi islemlerini neredeyse durdurmuslardi. Bankalararas1 borg
islemlerindeki risk primi sifirdan %5’e ¢ikmis, piyasalara verilen likidite meydana gelen
hasarlar1 engelleyememisti. Biitiin bu olumsuzluklarin neticesinde diinyanin onemli
ekonomilerinde tiretilen mal ve hizmet miktarinda 6nemli diislisler meydana gelmisti.
(Karas, 2017:1).

Kiiresel finansal krizin gegici olmadigmin anlagilmasi iizerine hiikiimetler
finansal piyasalarda ve reel ekonomide yikic etkisi olabilecek ¢okiisler yasanmamasi igin
midahaleler baslatmislardir. Krizde dnceki donemde fiyat istikrarinin para politikasinin
ana hedefi olmasina, 2008 krizinin olumsuz etkilerinin ciddi boyutta ortaya ¢ikmasiyla
birlikte para politikast aktarim kanallarinin diizgiin olarak ¢alisabilmesi i¢in uygulanan
para politika hedeflerine finansal istikrarin stirdiiriilebilmesi de eklenmistir. Merkez
bankalar1 krizle miicadelede oncelikle geleneksel para politika araglarini kullanmalarina
ragmen istenilen sonuglarin elde edilememesi iizerine geleneksel olmayan para

politikalarin1 uygulamaya baslamislardir. (Karas, 2017:1)

2008 yilinda baslayan ve diinyadaki tiim ekonomileri etkileyen kriz, farklh
iilkelerde farkli etkiler gosterdi. Kriz parasal aktarim kanallarinin standart isleyisini
degisen derecelerde etkiledi ve merkez bankalarini bu duruma uyum saglamaya zorladi.
Ayrica kriz ticari bankalarin bilangolarini da ciddi bir sekilde etkiledi. Merkez bankalari
para politikalarin1 gevsetmeye ¢alisirken bankalarin kredi arzlarini rasyonellestirmelerine
yol acmis olabilecek biiyiik bir kaldira¢ siirecini de baglatmis oldu. Hizli ekonomik
gerileme politika faizlerinin o kadar indirilmesini gerektirdi ki, bir¢ok iilkede bu oran sifir

siiria ulast1 ya da sifira yakin oldu.

Faizlerin sifira yaklagmasi, merkez bankalarinin orta veya uzun vadeli reel faiz
oranlari diisiirdiigli geleneksel kanallar1 biiylik 6lcilide etkisiz kilmaktaydi. Ekonomik
durgunlugun artmasi ve durgunlugun fiyat seviyelerinde uzun siireli diisiis beklentileri ile
beslenmesi, durumu daha sorunlu hale getirebilirdi. Bu durum, deflasyonel bir duruma

yani mal ve hizmetlerin fiyat seviyesinde genis tabanli, uzun siireli ve kendi kendini
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stirdliren bir diisiise dontisebilir. Merkez bankalarinin politika faizi sifir sinirina yakin
olsa bile, deflasyon tehdidiyle basa ¢ikmak i¢in hala ellerinde faiz disinda kullanabilecegi

bagka arac¢lar bulunmaktadir.

Geleneksel olmayan politikalarin  baslangicinda 2000’11  yillarin  basinda
Japonya’nin kaybedilen on yilin1 ¢evreleyen ekonomik politika tartismalariin yol actigi
yeni teorik ve ampirik ¢aligmalarin gosterdigi gibi, merkez bankalarinin likidite tuzagi
tehdidini Onlemek i¢cin bir dizi alisilmadik para politikasi  Onlemlerini

uygulayabileceklerini gdstermektedir.

Merkez bankalarinin mevcut krize tepkisi, bazen para politikasi i¢in operasyonel
cercevede dikkate deger yeniliklere yol agmistir. Bernanke ve digerleri tarafindan kurulan
tipoloji bugiin de ayn1 derecede gegerlidir. Bu yazarlara gore geleneksel olmayan para

politikas1 dnlemleri i¢ 6nemli sekilde olabilir(Loisel ve Mesonnier, 2009:2);

- Politika faizinin gelecekteki seyrine iliskin 6zel sektor beklentilerini etkilemeyi

amaclayan tedbirler,

- Merkez bankasinin bilancosunun pasif tarafinda para tabanmni artirmaya yonelik

tedbirler,

- Merkez bankasi bilangosunun varlik tarafinin kompozisyonunu degistirmeyi amaglayan

tedbirler.

Krizin etkisiyle ortaya ¢ikan durumun finansal biiylime iizerindeki olumsuz etkisi
ve enflasyonun artmamasindan kaynaklanan deflasyon tehdidi, Euro bolgesinde likidite
sikintisina ¢6zlim olabilecek parasal tedbirler alinmasini zorunlu kilmistir. Farkli yap1 ve
biiyiikliikteki ekonomiler arasinda biiylik farkliliklar bulunan Euro bdlgesinde parasal
tedbirler almak oldukca zor olmustur. Bu zorluk, Alman ekonomisinin mali disiplinden
vazgegmek istememesi fakat Ispanya, Italya ve Fransa’nin ise ihracat gelirlerini arttirmak
icin Euro’nun degerinin diismesini istemesinden kaynaklanmistir. Farkli beklentilerin

olmasi nedeniyle ECB’nin genisleme programini devreye sokmasi uzun zaman aldi.

ECB 5 Haziran 2014 tarihinde aldig1 karar ile faiz indirimi yaparak ekonomiyi

canlandirmaya c¢alist1. Referans faizleri % 0,25’ten %0,15’e, mevduat faizleri ise %0°dan
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- %0,10’na ¢ekildi. Boylece ECB tarihinde ilk defa negatif faiz uygulamasini1 yapmis
oldu.(Akin,2017:332).

4.2.1. 2008 Finansal Krizi

2008 yilinda ABD’ de baslayan krizin temel sebebi konut sektoriinde olan fiyat
hareketliligidir. Her ne kadar kriz 2008 yilinda baslamis olsa da temelleri daha eskiye
dayanmaktadir. ABD’de konut sektoriindeki fiyat gelismelerini izlemek ic¢in kullanilan
Case-Shiller endeksine gore 1996 ile 2006 arasindaki konut fiyatlarindaki enflasyondan
armdirilmis artis oran1 % 86 olarak hesaplanmustir (Ozatay,2013:564).

Konut fiyatlar1 2006 yilinda tersine dondii. Fiyatlarda hizli bir diisiis basladi. Once
konut fiyatlarindaki artis oranin, daha sonra da konut fiyatlarinin diismesi, ipotekli konut
kredisi almak i¢in satin aldiklar1 konutlar1 teminat olarak kullananlari zora soktu. Bunun
birgok sebebi vardi. Bu sebeplerden birincisi konut kredisi kullananlar aldiklar1 krediyi
O0deme sikintisina diiseceklerini tahmin etiklerinde rahatlikla evlerini satabiliyorlardi.
Evlerin satis fiyatlar1 alig fiyatlarindan fazla oldugundan, rahatlikla borglarini
odeyebiliyorlardi. Ikincisi, konutun fiyat1 artarken konutlarin degeri, konut kredisine
gerekli olan teminati asabiliyordu. Teminati asan miktar1 teminat olarak kullanarak baska
krediler alabiliyorlardi. Bu kisimda da azalma oldu. Bu durum sektérde bulunan finansal
kurumlart da zora diislirdii. Kredi degerliligi olmayan kisilere de krediler (esik alti
krediler) acilmaya baslandi. Bu tip kredilerin geri donmemesi durumunda bankalar bu
konutlara el koyarak bu evleri satabiliyorlardi. Bu durum konut fiyatlarinin daha da

diismesine neden oldu.

Jeffrey Frenkel ve Andrew Rose 1971-1992 donemi igin gelismekte olan
iilkelerdeki krizleri incelediler. Krizlerden once yurt i¢inde kullanilan kredilerin hizli bir
sekilde artti§1 sonucunu elde ettiler. Hizli ekonomik genislemeyle beraber islerin olumlu
gitmesi, kredi kuruluslarinin piyasada yer almak adina yarismalarina neden oluyordu. Bu
da finans kurumlarinin risk algisini diisiiriiyordu. Ekonomide mevcut durumun devam
edeceginin diisiiniilmesi de kredi genislemesini hizlandiriyordu. Bu hiz kredi veren
kurumlarin ya da kisilerin kredi notunun iyi degerlendirilmemesine yol agiyor, batik

kredileri arttirtyordu.  Ayrica Adolfo Barajas ve arkadaglari (2007) c¢ok sayidaki
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bankacilik krizlerini incelemis ve bunlarin yaklagik yarisinda krizden 6nce hizli kredi

genislemesi donemi yasandigina dikkat cekmislerdir(Ozatay,2013:566).

FED’in 2001 yil1 basindan itibaren izledigi faiz politikasi, konut fiyatlarinin hizla
yiikselmesinin bir nedeni olarak gosterildi. Ocak 2001-Haziran 2004 doneminde faiz
indirim siireci yasandi. Bu siire¢ Haziran 2004’te sona erdi. Siirecin basinda % 6,5 olan
faizler % 1’e kadar diismiistii. 30 Haziran 2004 ten itibaren bu sefer faizlerin artig siireci
basladi. Kademeli artirimlar sonucunda, politika faizi 2004 sonunda % 2,25, 2005
sonunda ise % 4,25’e yiikseldi. 2006 ortasina gelindiginde krizden once ulastigi en
yiiksek deger olan % 5,25°e ¢ikt1. Yiikselen faizler, degisken faizli kredi alanlarin geri
ddeme kabiliyetlerini diisiirdii.(Ozatay,2013:566-567).

Diistik faiz donemleri ile risk alma arasinda yakin bir iligki vardir. Cok kisa vadeli
faizlerin diismesi, diger vadelerdeki faizlerin de diismesi sonucunu dogurur. Bor¢ para
verenler bu durumda daha fazla getiri saglayan mali tiriinleri aramaya baslar. Getiri farki
bir vergi avantajlarindan kaynaklanmiyorsa daha fazla getiri getiren iirlinler ayni zamanda
daha riskli tirlinlerdir. Finansal sistemde diizenleme ve denetimin az oldugu kesimler
varsa, onlar bu tip iiriinleri ¢ikartabilirler. Bu durumda krizin, bazi finansal kurumlarin
cok biiyiik riskler almalarindan ve bu tavirlarina diizenleme ve denetleme otoritelerinin

ses ¢ikarmamalarindan kaynaklandigi sdylenebilir.

1938 yilinda ABD’de devlet destekli olarak kurulan Fannie Mae sirketinin temel
amaci ipotekli konut kredisi satan finansal kurumlardan bu kredileri satin almakti. Bu
islemle finansal kurumlardan kredi alinarak onlara nakit girisi saglaniyordu. Fakat kredi
riski Fannie Mae sirketine geciyordu. 1968 yilinda Fannie Mae ikiye bdliiniip
ozellestirildi. 1970 yilinda yine devlet destegine sahip olan Freddie Mac kuruldu. Freddie
Mac’m kurulus amaciysa, eski usul ipotekli konut kredilerini menkul kiymete doniistiiriip
yeniden pazarlamak ve Ozellestirilen Fannie Mae’e rakip olmakti. Fannie Mae ve
digerleri konut kredisini varliga dayali menkul kiymet ¢ikartan yatirim sirketine satiyor
ve karsiliginda bu sirketlerden yeni nakit elde ediyordu. Yatirim sirketinin buradaki kar1
ise Fannie Mae ve digerlerinin verdigi garantiydi. Konut kredisi geri 6denmezse Fannie
Mae’in garantisi devreye giriyor ve ddemeyi yapiyordu. Fannie Mae elde olan nakit para

ile bankalardan yeni konut kredisi alabiliyordu.
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1980°lerin baslarinda Freddie Mac tarafindan farkli risk ve vadeleri farkli yeni bir
iriin  ortaya c¢ikartildi. Bunlara CMO (colleteralized mortgage obligations:
teminatlandirilmis ipotekli konut kredisi yiikiimliiliigii) ismi verildi. Bunlar1 satin alan
yatirimcilara, farkli onceliklere gore O6deme yapilabiliyordu. Konut kredisi borcu
Odendikce, once ilk gruptakiler (daha kisa vadeli CMO alanlar) paralarin1 geri aliyorlardi.
Daha sonra sirasi ile diger gruplar paralarini aliyordu. Bu siirecte, konut kredisi alanlar
borglarin1 6dedigi siirece herkes kazaniyordu. Krediyi ilk agan banka, bir komisyon
aliyor, krediyi sattig1 i¢in artik bir riski kalmiyordu. Bankalar daha ¢ok kredi actiklarinda
daha ¢ok komisyon aliyorlardi. Devlet destekli kurumlarin garantisine dayanarak konut
kredisine dayali menkul kiymet pazarlayan finans kurumlar1 da sattiklar1 menkul
kiymetten komisyon aldiklar1 i¢in karliydilar. Devlet destekli kurumlar bu menkul
kiymetlere garanti verdikleri i¢in onlarda komisyon aliyorlardi. Menkul kiymetleri
alanlarim kari farkli ve ¢ok sayida konut kredisine dayanan bir menkul kiymet almig
olmalartydi. Konut piyasasina giderek daha fazla nakit girisi oldugu i¢in bu durum en ¢ok

konut yapanlar i¢in karliydi(Ozatay,2013:569).

Ipotekli konut sistemi 2006 yilina kadar bu sekilde sorun yasamadan geldikten
sonra sistemin elde ettigi basar1 bu alana diger finansal kurumlarinda girmesine neden
oldu. Diger finansal kurumlarin sisteme girmesi riski yiiksek olan kredilerinde (esik altt
krediler) menkul kiymetlestirilmesine neden oldu. Sonradan piyasaya giren sirketler yeni
ve daha riskli iirlinleri piyasaya ¢ikardilar. Bunlar CDO (Collaterali Dept Obligation:
Teminatlandirilmis  bor¢  ylikiimliiliigii) olarak adlandirildi.  Bunlar riskleri
siirlandirilmig kurumsal yatirimcilara satiliyordu. CDO diger bir 6zelligi tam organize

olmayan tezgah listii piyasalarda satiliyor olmasidir.

Konut fiyatlarindaki balonun 2006’da patlamasiyla 6zellikle esik alt1 krediler geri
donmemeye basladi. Zengin fonlar arttk CDO’larin riskli gruplarini satin almiyorlardi.
Bu durumda varliga dayali menkul kiymet ¢ikaran finansal kurumlar konut kredisi
(varlik) satin almiyorlardi. Oncelikle esik alti konut kredisi piyasasinda yeni kredi
agilmiyor ve konut talebi diisiiyordu. Odeme giicliigiinde olup da evini satmadan yeni
kredi alip eski borcunu kapatmak isteyenler bu isi yapamayip Odeme giicliigiine
diisiiyorlar ve el konulan konut sayisi artrtyordu. Bir yandan talebin diismesi, diger yandan

el konulan konutlarin satilmaya calisilmasi, konut fiyatlarinda baglayan diisiisi
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hizlandird1 ve geri donmeyen krediler artmaya basladi. Ozellikle esik alt1 varliga dayali
menkul kiymetlere dayali tiim {irlinler 6deme giicliigiine diistii. Bu durumda CDQO’lar i¢in
fiyat olusamiyordu. Likiditeye ihtiyaci olan yatirimcilar ellerindeki CDO’lar
satamadiklar1 i¢in ddeme yapamadilar ve iflaslar basladi(Ozatay,2013:570-571).

4.2.1.1. Finansal Krizden Sonra Alinan Tedbirler

2008 Eyliil ayindan sonra Lehman Brothers basta olmak iizere bankalarin, finansal
kurumlarin ve biiyiik yatirim bankalarinin iflas1 krizi yeni bir sathaya tasimistir. Bu
iflaslarin arkasinda Amerikalilar iki giinliik siirede yaklagik olarak 150 milyar dolara
yakin bir miktar1 para piyasalar1 fonlarindan ¢ekmislerdi. Bunun iizerine 2008 Ekiminde
FED ve diger merkez bankalar1 2,5 trilyon dolar tutarinda parayi1 piyasalara enjekte
etmislerdi. Bu miktar diinya ekonomisinde simdiye kadar yapilan en biiyiik miidahaleydi.
ABD hiikiimeti ve Avrupa hiikiimetleri dogrudan hisse senedi yatirimlari i¢in 1,5 trilyon
dolarlik s6zii vermislerdi. Ekim 2008’de Amerikan finansal kurumlarinda gergeklesen
zarar miktar1 § trilyon dolar1 bulmustu. Konut degerlerinin ve hisse senedi piyasasinda
yasanan diistisler tliketici harcamalarinin da diismesine neden olmustu. Agustos 2008’e
gelindiginde finansal sirketlerin ytliksek riskli ipotek kredileri i¢in yazdigi zarar tiim

diinyada 501 milyar dolar1 bulmustu.(Erdonmez,2009:85-101).

Uluslararas1 piyasalarda yasanan gelismeler neticesinde piyasalarda yasanan
likidite sikintisi, problemli aktiflerin degerinin belirsizligi ve sermaye eksikligine karsi
hizl1 bir sekilde tedbirler alinmistir. Bu ¢cergevede mevduat garantileri yiikseltilmis, agiga
satiglara kisitlamalar getirilmis veya tamamen yasaklanmistir. Yine de bu tedbirler
finansal piyasalara olan glivenin tekrar saglanmasini ve piyasalarda beklenen iyilesmeleri
saglayamamistir. Bu sebeple iilkelerin bankalararasi piyasalarda bor¢lanmay1 tekrar
baglatacak ve bankalarin yeniden sermayelendirilmesine yonelik kapsamli pro-aktif
tedbirler alinmasi1 zorunlu hale gelmistir. Bu dnlemleri bir paket olarak agiklayan ilk tilke
ABD olmustur. A¢iklanan kurtarma paketinin icerigi, problemli ipotekli konut kredisi ile
ilgili aktiflerin satin alinmasidir. Fakat bu durum yeterli gelmedigi i¢in bir kac hafta
sonrasinda bankalara sermaye enjeksiyonu da yapilmistir. ABD’den sonra onu takip eden
Ingiltere de bankalara sermaye enjeksiyonu yapmis ve bankalarin likiditeye daha kolay
erismelerini saglamaya yonelik tedbirler ilan etmistir. Bunu takip eden Euro bolgesi ve

birgok Avrupa iilkesinde benzer tedbirler agiklanmistir(Erdonmez,2009:85-101).
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Krizden sonra basta ABD olmak iizere bir¢ok iilke yardim paketleri agikladi.
Aciklanan paketler gore ABD 1 Ekimde 700 milyar $’lik kurtarma paketini kabul etti. 13
Ekimde bankalara, bankalararas1 islemlere, ¢esitli sartlarla Almanya 500 milyar €, Fransa
320 milyar €, Ingiltere 37 milyar £, Ispanya 100 milyar €, Italya 40 milyar €, Hollanda
200 milyar €, enjekte etmeyi kabul ettiler. 9 Kasimda Cin hiikiimeti 586 milyar dolarlik
tesvik paketi agikladi(Karagozlii, 2016:95).

Krizin ortaya ¢ikmasiyla hem ABD’de hem de Euro bélgesinde ekonomik
aktivitelerde yavaglama olmus ve bu biiylik ekonomilerin ithalat taleplerinde ciddi
daralmalar meydana gelmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan birgok iilkenin ana ihracat
pazarinin ABD ya da Euro bolgesi olmasindan dolayi, kriz gelismekte olan tilkeleri kisa
zamanda etkisine almigtir. Ayrica, kriz dncesinde sicak para girisi nedeniyle ciddi portfoy
yatirimlart ¢eken gelismekte olan iilkeler, gelismis ekonomilerde ortaya ¢ikan krizden
kaynakli ani para cikislar ile karsilasmis ve buda gelismekte olan iilke ekonomilerinin
bir anda kriz ortamina dahil olmasina neden olmustur. Konut kredilerinin
menkullestirilmesine dayali tiirev iirlinlerin Tirkiye’ de olmamasi, finansal sistem i¢in
emniyet supabi islevi goérse de ABD ve Euro bolgesi kaynakli ihracat rakamlarindaki hizli
diisiis beraberinde negatif biiyiime rakamlar1 ve issizlik oraninda ciddi bir artis1 da

getirmistir(Yurdabak, 2015:4).

Goriildugii gibi birgok iilke krize kars1 piyasaya yiiklii miktarda likidite stirmustiir.
Bu likiditeler bir siire son tiim diinyaya yayilmistir. Bu durum da kriz 6ncesinde agirlikli
olarak fiyat istikrarin1 hedef alarak politika iireten merkez bankalarinin istedikleri
sonuglart elde edememesi lizerine yeni politikalar iiretmesi gerekmistir. Geleneksel

olmayan para politikalar1 olarak adlandirilan bu politikalar kullanilmaya baglanmstir.
4.2.2. Geleneksel Olmayan Para Politikalar1 Uygulamalar

Krizden sonra diinyanin dort biiyiik merkez bankasi, kiiresel mali kriz sirasinda
talebin desteklenmesi icin yeni para politikas araglarina yoneldi. Gecelik faiz oranlart,
krizinden sonra on sekiz ay iginde yiizde sifira yaklasti. Faiz oranlarini diistirerek daha
fazla tesvik saglayamama durumu ortaya ¢ikmisti. Bu durum para arzinin artmasmin
faizleri daha da diisiiremeyecegi bir seviyeyi ifade eder. Bu seviyeye gelindiginde

ekonomiye yapilan likidite enjeksiyonu harcamalarda kullanilmayip, atil birikim
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biciminde elde tutulmaya baslanir. Dolayistyla bu durumda para arzi artis1 ekonominin
canlanmasini saglamaz. Sonrasinda oranlar negatife donerse, o zaman mevduat sahipleri
sifir faiz ile servet tutma segenegine sahip olurlar. Nakit tutma segeneginin, sifir alt sinir1
olarak bilinen faiz oranlar1 lizerinde etkili bir taban olusturdugu diistiniilmektedir. Merkez
bankalar1 sifir alt sinira tabi olarak daha fazla tesvik saglamak i¢in, popiiler olarak
“geleneksel olmayan para politikalar1” olarak bilinen politikalar1 yaymanin yeni yollarini

bulmak zorundadir.

Merkez bankalar1 ayrica 6zel veya riskli devlet menkul kiymetleri satin almaktan
(kredi riskini kabul etmek), kurumlara ve piyasalara dogrudan likidite ve 6deme giicii
destegine ve kredileri desteklemek icin devlet garantilerinin uygulanmasina kadar pek
¢ok baska miidahalelerde bulundular. Bu miidahaleler baz1 merkez bankalar1 tarafindan,
dogrudan kredi riskini icerdigi icin para politikasindan farkli olarak kabul edildi. Ingiltere
Bankas1 (Bank of England) ve Avrupa Merkez Bankasi bu ayrimi yapan bankalar
arasindaydi. Bu konuda fikir birligi olan para politikasi, finansal istikrar agisindan
sonucglar1 olan varliklar tizerindeki risk Onciiliinii etkilemektedir. Finansal istikrar
politikalari, para politikasinin aktarim mekanizmasini etkiler ve geleneksel olmayan para

politikasindan elde edilen gelir, mali gelir olarak sayilir.

Biiyiik merkez bankalar tarafindan yaygin olarak ¢ tiir geleneksel olmayan
politika kullanilmaktadr. iIki, ileriye doniik yonlendirmedir. Bu politika, Aralik 2008'de
FED tarafindan tanitild1 ve tarihten buyana, dort biiyiik merkez bankasi (Federal Rezerv,
Bank of England, Eourpean Central Bank ve Bank of Japan) tarafindan da kullaniliyor.
Ikincisi, bu merkez bankalarinin tiimii, nicel genisleme olarak bilinen, banka rezervleri
yaratarak biiylik varlik satin alma programlarini uygulamislardir. Son olarak da, sifir alt
siir olarak bilinen, nominal faizlerin sifir ya da sifira yakin bir noktaya indirilmesi

politikasidir.
4.2.2.1. Tleriye Doniik Yonlendirme Politikas

Yirminci yiizyilin son on yillarinda, diinyadaki bir¢ok iilke ve ABD para
politikasi, yiiksek ve dalgalanan enflasyon sorunuyla bogustu. ABD’de yiiksek enflasyon
ile yapilan miicadele FED baskanlar1 Paul Volcker ve Alan Greenspan liderliginde

basarili olundu. Sonug, diisiik enflasyon ve baglantili diisiik enflasyon beklentileri,
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kismen para politikas1 yapicilara, istihdam ve iiretimdeki kisa vadeli dalgalanmalara
yiiksek hizlanma endisesi duymadan yanit vermeleri i¢in daha fazla alan verdi. 1980'lerde
ve 1990'larda ekonomik istikrar ve biliylime i¢in Oonemli destekler sagladi. Bununla
birlikte, yeni yiizyilin gelisiyle birlikte, diisiik enflasyonun katiksiz bir mal olmadigi
anlasildi. Tarihsel olarak diisiik reel faiz oranlari ile birlikte, istenen yatirima gore istenen
kiiresel tasarrufu artiran demografik, teknolojik ve diger giiglerin sonucu diisiik enflasyon
(fiili ve beklenen) hem uzun hem de kisa vadede 1srarla diisiik nominal faiz oranlarina
dontismistii. Kronik olarak diisiik faiz oranlari, kisa vadeli bir politikada faiz oraninin
yonetilmesine dayanan geleneksel para politikasi olugturma yaklasimi i¢in bir zorluk
teskil etmektedir. Diger nedenlerin yani sira, yatirimeilara sifir nominal getiri kazanma
secenegi sunan nakit varligi nedeniyle nominal faiz oranlarinda etkin bir alt sinirin
varliginda, siirekli olarak diisiik nominal oranlar, geleneksel para i¢cin mevcut alanm
kisitlayan politikalardir. Dahasi, Japonya'nin son on yillardaki deneyiminin gosterdigi
gibi, diisiik enflasyon ve diisilk nominal faiz oranlarinin para politikasini daha az etkili
hale getirdigi ve dolayistyla diisiik enflasyon veya deflasyonun devam etmesine izin

verdigi, kendi kendine devam eden bir tuzak haline gelebildigiydi.

ABD ve diger gelismis ekonomilerde, kritik doniim noktas1 2007-2009 kiiresel
mali kriziydi. Panik soku ve ardindan Avrupa'da yasanan bagimsiz borg krizi, ABD ve
kiiresel ekonomileri beklentinin ¢ok 6tesinde derin bir resesyona siirtikledi. Kisa vadeli
oranlar sifira (veya neredeyse sifira) indirdikten sonra, FED ve diger merkez bankalari,
ileriye yonelik rehberlik ve biiylik 6l¢ekli finansal varlik satin alimlari (niceliksel
genisleme) dahil olmak iizere, ekonomiye tesvik saglamak i¢in alternatif politika

araglarina yoneldi(Bernanke,2020:943-944).

Ileriye yonelik rehberlik, halkin politikanin ekonomik kosullarina nasil tepki
vereceginin anlagilmasina yardimci olmaktaydi. Para politikast yapicilarinin daha uzun
vadeli politikalar i¢in daha diisiik taahhiitlerde bulunmasini kolaylastirdig1 i¢in zaman
icinde giderek daha degerli hale geldi. Kisa vadeli faiz oranlarinin alt sinirda olsa bile
ekonomiye tesvik saglayabilecegi goriildii. Ayrica, gegmise bakildiginda, yeni araglara
atfedilen maliyetlerin ve risklerin, ilk devreye alindigindaki doneme kiyasla biiytik 6l¢iide

abartildig1 ortaya ¢ikti(Bernanke,2020:943-945).
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Kiiresel finansal krizin ardindan, biiyiik merkez bankalar1 para politikasinin daha
once pek rastlanmayan bir sekilde gevsetilmesine basladilar. Politika oranlari etkin alt
sinira yaklastikca, merkez bankalarinca kullanilan araglardan biri de ileri rehberlik oldu.
Politika oranlarinin kisitlanmasiyla birlikte, politikanin gelecekteki seyri ile ilgili
beklentileri yoneterek, iletisimin etkili bir sekilde merkezi bir politika aracina doniismesi

ve para politikasinin daha kolaylagtirilmasi yoluna gidildi(Erhman., vd.2019:93).

fleri rehberlik uygulamalar ile ilgili yapilan akademik calismalardan bazilari

sunlardir;

Campbell ve arkadaslar1 (2019), kusurlu merkez bankasi iletisimi ile ampirik
olarak izlenebilir bir Yeni Keynesyen modeli gelistirmisler ve FED’in gelecekteki faiz
oranlar ile ilgili 6zel sektor beklentilerini ve bu etkinin 1993-2016 dénemi boyunca
makroekonomik sonuglara ne kadar etkili oldugunu 6l¢miisler. FED’in beklentileri
sekillendirmek icin smrl bir yetenege sahip oldugu, fakat ileri rehberligin FED’in
kullandig1 araglar iginde olmasinin gerektigi sonucuna varmiglardir. Bu durumun 2008
sonrast donemde FED’in beklentileri etkileme giicliniin 6nemli 6l¢iide arttigini tespit
etmislerdir. Bunun iki sebepten kaynaklanmis olabilecegini, birinci sebebin 2008
krizinden sonraki anormal ekonomik kosullarin, halkin FED’e normal zamanlardan daha
fazla dikkat etmesinden kaynaklanmis olabilecegini, ikinci sebebin ise politikanin etkin
alt sinir tarafinda kisitlandiginda iletisim kurmanin daha kolay olabilecegini bulmuslardir.
Ileriye yonelik rehberligin takip edilmesi gereken yeni bir uygulama oldugunu ve refah
tizerine etkilerinin daha heniiz ¢6ziilmemis sorular igerdigini agiklamiglardir(Campbell

vd, 2019:133).

Eherman ve arkadagslar1 (2019), farkli tiirdeki ileri rehberlik uygulamalarinin
devlet tahvili getirilerini incelemislerdir. Caligmada dort tip ileri rehberlik uygulamasi
incelenmis ve ileri rehberlik etkilerinin sistematik olarak farkliliklar gosterdigi kanaatine
varmiglardir. Uzun donemde zaman sartina bagli ileri rehberlik, makroekonomik
haberlere piyasa yanitini biiyiik 6l¢iide azaltirken, kisa donemde zaman sartina bagli ileri
rehberligin etkisiz oldugunu ve hatta politikalarin tepki dahi vermedigini tespit
etmislerdir. Devlet sartina bagl ileri rehberligin tahvil fiyatlarin1 sinirlamada etkili
oldugunu fakat agik uclu ileri rehberligin aslinda higbir etkisinin olamadigini ortaya

cikarmiglardir. Calisma uzun doneme bagli ileri rehberligin, merkez bankasinin tepki
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fonksiyonu hakkinda piyasa algilarin1 degistirmek icin yeterince gilivenilir oldugunu

gostermistir(Eherman, 2019:102).

Hagedorn ve arkadaglari (2019), ¢aligmalarinda ileriye yonelik rehberligin giiciinii
gelecekteki faiz oranlariyla ilgili vaatler ve niceliksel bir eksik piyasa modeli kullanarak
likidite tuzaginda parasal bir ara¢ olarak degerlendirmislerdir. Calismalarinin baslangic
noktasi olarak Werning (2015) ve McKay ve arkadaslari tarafindan da kullanilan eksik
pazar modelini kullanmislardir. Ileriye yonelik rehberlik kismen degisen enflasyon
beklentileri ile (boylece faiz oranlar ile) calisir, cari fiyatlar ve ¢ikti hakkinda geri
bildirimler iiretir. Tam piyasa modellerinde, reel oranlardaki bu tiir hareketlerin oldukca
biiylik oldugunu ve daha yliksek akim tiiketimine (zamanlararasi ikame kanali aracilig
ile) yol agtigin1 ve nedenle bugiin daha yiiksek istihdam sagladigini sylemislerdir. Buna
karsilik, tamamlanmamis piyasa modellerinde reel faiz oranindaki degisimin kii¢iik
oldugunu, zamanlararasi ikamenin zayif oldugunu iddia etmislerdir. Ozetle ileriye
yonelik rehberligin likidite tuzaginda bile giiglii bir para politikasi arac1 olmadigi

sonucuna varmislardir(Hagedorn, 2019:2).

Moessner (2015), yilindaki ¢alismasinda ABD devlet tahvili getirilerinin agik
FOMC ileri rehberligine tepkilerini 6lgmiistiir. FED’in uzun vadeli tahvil getirilerini
azaltma konusundaki ileriye doniik rehberligin ag¢iklanmasinin amacina ulasip
ulasmadigini arastirmugtir. Ileriye yonelik rehberlik duyurularmin varlik satin alma
duyurular ile iliskili olup olmadigini belirlemistir. Varlik satin alma duyurulariyla iligkili
olmayan ileriye doniik rehberligin devlet tahvili getirileri iizerindeki etkisinin onemli
oldugunu, varlik satin alma duyurulanyla iligkili ileriye doniik rehberligin anlamli
olmadigint gormiistiir. Ayrica agik ucglu ve zamana bagh ileri rehberlik duyurulari ve
devlet acil durumunu iceren ileri rehberlik duyurular: gibi farkl tiirde duyurular arasinda

da bir ayrima gitmistir (Moessner,2015:231).

Ileriye yonelik rehberlik uygulamasinda ii¢ yaklasim 6ne ¢ikmaktadir. Bunlar agik
ugclu rehberlik, veri tabanli rehberlik ve takvim tabanli rehberliktir. Buna ek olarak bazi
merkez bankalar1 da politika oranlart etkili alt sinir tarafindan kisitlanmadiginda ileri

rehberlik uygulamalar1 yapmaktadirlar(Ehrmann., vd.2019:93).
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Ileri rehberlik sayesinde, merkez bankalar1 sadece gelecekteki eylemleri hakkinda
sinyal vermekle kalmaz, ayn1 zamanda politikalara verilen tepkiler hakkinda da kesin
bilgiler saglarlar. letilen bilgiler genellikle iki yonliidiir. Bir yandan ileri rehberlik,
merkez bankasinin politika oranlarinin politika alt sinirinda veya yakininda oldugu
diisiincesinin olugsmasini1 saglarken diger yandan, bir siire gevsek para politikalarinin

devam edecegini gostermektedir(Erhman.,vd.2019:94).

fleri rehberlik piyasa katilimcilarina faiz oranlarinin gelecekteki yolu hakkinda
daha kesin bilgiler saglamaktadir. Bu durumda piyasa oranlarinin makroekonomi ile ilgili
haberlere ileri rehberlik uygulamasi olmadan daha az duyarli olmasi beklenmektedir. Bu
konu ile ilgili olarak ileriye yonelik rehberlik uygulamalar1 arasinda devlet tahvillerinin
uygulamaya verdigi tepki incelemesi bize onemli sonuglar verebilir. Ger¢ekten de, iki
yillik devlet tahvillerinin makroekonomik haberlere tepkisini alt1 geligmis iilkede anlatan
asagidaki sekilde bunu gorebilmekteyiz. Su anda krizden on yildan fazla bir siiredir
uzaktayiz ve ABD ve kiiresel ekonomiler ¢ok daha iyi durumdadir. Ancak ileriye
bakildiginda, FED ve diger merkez bankalar1, yirmi birinci yiizyilin diisiik enflasyon ve
diisiik nominal faiz oranlar1 baglaminda para politikasini en 1yi nasil yonetecekleri sorunu
ile miicadele ediyorlar. Bu aslinda eski ydntemlerin ise yaramadigini gosteriyor. Ornegin,
FED'in ana makroekonometrik modelinin simiilasyonlari, krizden once gelistirilen
politika kurallarinin kullaniminin, kisa vadeli faiz oranlarinin sifira yaklagmasinin
ekonomik performans acisindan ciddi sonuglara yol agacagina isaret etmektedir. Para
politikasinin gegerli kalmasi i¢in, politika yapicilarin yeni araclar, taktikler ve ¢erceveler

benimsemesi gerekecektir. (Bernanke,2020:943-944).
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Devlet Tahvili Getirilerinin Duyarlihgi

Acik Uglu Reberlik

ileri Rehberlikler
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Veri Tabanli Rehberlik

Takvime Goére > 1,5 yil

Takvime Gore <1.5 yil

0 0,5 1 1,5 2 2,5 3
Politika Faiz orani

Sekil 1: Devlet Tahvil Getiri Oranlari

Politika oranlarinin etkin alt simmira yakin oldugu donemlerde alti gelismis

ekonomiden elde edilen verilere dayanarak elde edilen sonuglar bunu dogrulamaktadir.

Acik uclu ileri yonelik rehberligin gozle goriiliir bir etkisi yoktur. Devlet tahvili
getirileri, haberlere, ileriye doniik rehberlik olmadigi zamanlardaki gibi benzer sekilde
yanit verir. Buna karsilik, veri tabanh ileriye yonelik rehberlik, bu tiir ileriye doniik
rehberligin tasarimiyla tutarli bir bulgu olan yanit vermeyebilir. Piyasalarin, devlet
ongoriilemezliginin altinda yatan ekonomik degisken hakkinda haberleri varsa,

gelecekteki faiz oranlarinin ne olacagi hakkindaki beklentilerini giincellemelidir.

(ecb.europa.eu,24.01.2021).

Uzun bir vadeye sahip takvim tabanl ileriye yonelik rehberlik, en giiclii etkiye
sahiptir ve piyasa beklentilerinin gii¢lii bir sekilde sabitlendigini 6ne siirerek, piyasada

olusan diger haberlere kars1 olusacak tepkileri ortadan kaldirir.

lleriye doniik rehberlik, politika oranlari etkin alt sinirdayken belirsizligi
azaltabilir. Ornegin, zayif ileri rehberlik bicimleri, piyasa fiyatlarin1 daha az bilgilendirici
hale getirerek, potansiyel olarak belirsizligi artirabilir. Bununla birlikte, uygulamada,

ileriye doniik rehberlik, merkez bankasinin arag setinin sadece bir pargasidir ve genellikle
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diger Onlemlerle birlikte uygulanir. Bu diger oOnlemler ileriye doniik rehberligi
giiclendirebilir. Sonuglar, bir varlik satin alma programimin varliginda veya merkez
bankasi bu tiir programlar kapsaminda satin alinan menkul kiymetlerden anapara
O0demelerini yeniden yatirdiginda, bu durum merkez bankasina olan giiveni arttirmakta ve
her tiirlii ileriye doniik rehberlik uygulamalarinin giiglenmesine ve boylece belirsizligi

azaltilmasina yardimci olur.
4.2.2.1.1. Finansal Krizden Once ileriye Déniik Yénlendirme Politikasi

Krizden sonra yogun olarak kullanilmaya baglayan s6z ile yonlendirme politikasi
ile merkez bankas1 gerceklestirmek istedigi politika oranlarinin gelecekte nasil olacagina
dair piyasaya sinyal vermektedir. Finansal krizden 6nce enflasyon hedeflemesi bir¢ok

merkez bankasi tarafindan uygulanmasti.

Enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi yasa ile fiyat istikrarini bir hedef
olarak belirledikten sonra kisa vadeli hedef faiz oranini agikliyor ve faiz oranlarindaki
degisiklik parasal aktarim kanallar1 vasitasi ile ekonomiyi etkiliyordu. Faiz oranini temel
alan bu politika 2008 krizinden sonra yetersiz kalmaya bagladi. Bu nedenle merkez
bankalar1 geleneksel olmayan politikalart benimsemeye mecbur kaldilar. Mishkin’e gore
bunu iki nedeni vardi. Birincisi finansal bozulma belirli piyasalarin diizgiin islemesini
engelledi. Ikincisi ekonomideki olumsuz soklar sifir alt sinir sorununa neden oldu. Bu
baglamda, gelismis {iilke merkez bankalarinin uyguladiklar1 alisiilmadik para
politikalariin iki amaci vardir. Birincisi finansal piyasalari yeniden islevsel hale
getirmek, ikinci amag ise faiz oranlarn sifir alt sinirinda iken para politikalarinin
uygulanmasin1  kolaylastirmakti(Bastiirk,2016:38).  Uygulamada ileriye  doniik

yonlendirme politikasini krizden 6nce ve krizden sonra diye bir ayrima tabi tutabiliriz.

Krizden 6nce enflasyon hedeflemesini kullanan iilkelerden Yeni Zelanda Merkez
Bankas1 (RBNZ)1997°de, Norve¢ Merkez Bankasi (Norges Bank) 2005°de ve Isveg
Merkez Bankasi (Riksbank) 2007°de ileriye yonelik yonlendirme uygulamislardir. Bu
uygulamalar gelecek donemler i¢in herhangi bir taahhiit igermiyorlardi. Merkez bankalari
gelecek donemler igin faizlerle ilgili tahminleri agikliyorlar ve gerek gordiiklerinde bu
tahminleri giincelliyorlard1. ileriye yonelik yonlendirme politikas1 para politikasmin bir

parcasi olarak kabul ediliyordu. Boyle kabul edilmesinin bazi nedenleri de vardi. Bu
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nedenlerden birincisi, merkez bankalarinin gelecekteki politika faizi oranlarina iliskin
tahminlerinin uygulanmasi diisiiniilen para politikalar1 hakkinda bilgi vererek seffaflig
artirmasidir. ikincisi, merkez bankalar1 tarafindan agiklanan tahmini faiz oranlarinin,
gelecekteki politika faiz oranlarina iliskin piyasa beklentilerini etkileyerek, uygulanan
para politikalarinin etkinligini artirmasidir. Ugiinciisii, politika faizlerinin gelecekteki
degerlerini duyurmanin, ekonomik aktdrlere bilgi saglamasi ve karar verme siireglerini
kolaylastirmasidir. Dordinciisii, gelecekteki politika faiz oranlar1 tahminlerinin
aciklanmasinin, alternatif para politikasi beklentilerine cevaben uygulanan politikalarin
uygunlugu hakkinda bilgi saglamasidir. Son olarak da politika faizleri, issizlik ve
enflasyon iizerine agiklanan tahminlerin, merkez bankalarmin dis gézlemlere ve diger

kurumlara kars1 hesap verebilirligini artirmasidir.

Bununla birlikte, yukarida bahsedilen uygulamalardan farkli olarak, ileriye doniik
yonlendirme, faiz oranlarinin sifir oldugu finansal kriz éncesinde de kabul edilmistir. 11k
olarak Japonya Merkez Bankasi (BOJ) tarafindan Subat 1999'da (Subat 1999 - Agustos
2000 donemi) uygulanmistir. Bu kosullar altinda ¢ogu merkez bankasi i¢in, faiz
oranlarinin sifir alt sinira indirilmesi Japonya tarafindan yasanan 6zel bir durum olarak
goriildii. Ancak 2008 mali krizinden sonra bu artik Japonya'ya 6zgii degildi ve bir¢cok

geligmis lilkenin merkez bankalar tarafindan uygulanan bir politikaya doniismiistii.

ABD ekonomisini canlandirmak i¢in FED tarafindan politika faizlerinin % 1'e
indirildigi Haziran 2003'te de ileriye doniik yonlendirme kabul edildi. 12 Agustos 2003'te
"Komite, politika diizenlemesinin 6nemli bir siire siirdiiriilebilecegine inaniyor"
aciklamasini yapti. Devaminda FEDeral fon oraninin beklenenden daha uzun siire diisiik
tutulacagr anlamimna gelen bir bildiri yaymladi. Bu bildiri ileriye yonelik rehberlik

uygulamasinin baglangici oldu (Bastiirk,2016:40).
4.2.2.1.2. Finansal Krizden Sonra ileriye Doniik Yonlendirme Politikasi

Finansal krizden once yapilan bazi arastirmalar (Eggertsson ve Woodford, 2003,
2006; Krugman 1998; Reifschneider ve Williams 2000), uygulanan para politikalarinin
faiz oranlarinin sifir alt sinirinda oldugu durumlarda bile etkili oldugunu iddia etmistir.
Bunun, merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarimin gelecekteki degerlerine ulagsma

taahhiitleriyle saglanacag ileri siiriilmiistiir. Boylece sifir alt sinirmin kisitlayict etkisi
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ortadan kaldirilacaktir. Finansal krizin ardindan, bu teorik argiiman veya ileriye doniik
yonlendirme politikasi, politika faiz oranlarinin neredeyse sifira indirilmesinin ardindan
cogu merkez bankasi tarafindan alisilmadik bir para politikasi araci olarak kullanilmaya

baslandi.

Politika faiz oranlar sifir alt sinirinda oldugunda, bu politikanin amact merkez
bankalarinin amagladig1 politika faiz yolunu agiklamaktir. Bu sayede merkez bankalari
hem politika faiz oranlarinin bir siire daha diisiik seviyede kalacaginin sinyalini vererek
ek bir genisleme saglamayi, hem de beklentiler iizerinden uzun vadeli faiz oranlarini
etkilemeyi hedeflemektedir. Nitekim Uyumcu Beklentiler Teorisine gére uzun vadeli faiz
oranlari, gelecekte gergceklesmesi beklenen kisa vadeli faiz oranlarnin ortalamasina

esittir.

fleri ydnlendirme politikas: dort kanal araciliiyla islevsel hale gelir. Birincisi,
halkin enflasyon beklentilerini etkileyerek calisir. Merkez bankasi, nominal faiz
oranlarinin sifir oldugu bir siire i¢in faiz oranlarimi diislik tutacagini duyurursa, bu
enflasyon beklentilerini yiikseltir. Yiiksek enflasyon beklentileri, reel faiz oranlarini
diisiirmekte ve tiiketicilerin bugiin daha fazla tiiketmesine yol acarak toplam talebin
artmasina katkida bulunmaktadir. Ikincisi, ileriye doniik rehberlik, halkin gelecekteki
ekonomik durusa iliskin beklentilerini sekillendirmede belirleyici bir rol {istlenir. Ancak,
ileriye doniik yonlendirme politikasinin etkili olabilmesi i¢in merkez bankasinin
taahhiitlerinin kamuoyunda ikna edici olmas1 gerekmektedir. Uciinciisii, halkla acik
iletisim kurmak Onemlidir. Dordiinciisii, merkez bankasinin planladigi yolun halk

tarafindan dogru bir sekilde yorumlanmasi gerekir.

2008 mali krizini takiben, FED, Kanada Merkez Bankas1, ECB, Ingiltere Merkez
Bankas: ve Japonya Merkez Bankasi tarafindan farkli ileri yonlendirme politikalar
uyguland1. Ileriye yonelik rehberlik, literatiirde iki veya ii¢ kategori temelinde
tartistlmaktadir. 1ki kategoriye dayali bir analiz agisindan Campbell ve digerleri
tarafindan "Delphic" ve "Odyssean" siniflandirmalar1 (2012) referans olarak alinmistir.
Bu smiflandirmaya gore taahhiit icermeyen merkez bankalarinin ileriye doniik
yonlendirmesi ~ “Delphic”,  taahhiitleri  igeren  ise  “Odyssean”  olarak

tanimlanmistir(Basetto,2019:70).
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Acik uglu ileriye doniik rehberlik, piyasa katilimcilarina politikanin gelecekteki
beklenen yolu hakkinda herhangi bir nitel bilgi verebilir. Ancak politikanin hangi
kosullarda sikilagtirilacagi veya ne zaman sona erecegi belirsizdir. Boyle bir politikanin
uygulanmasi, merkez bankalarina beklenmedik durumlara kars1 esneklik kazandirmakla
birlikte, kamuoyuna yetersiz ve belirsiz bilgi saglamak gibi bazi dezavantajlari da

icermektedir.

Krizin ardindan 16 Aralik 2008 tarihinde FED tarafindan agik uglu ileriye doniik
yonlendirme baslatildi. Komite, zay1f ekonomik kosullar nedeniyle diisiik faiz oranlarinin
“bir siire” devam edecegini belirtti. 18 Mart 2009'da, ileriye doniik kilavuzdaki "bir
stireligine" ifadesi "uzun bir siire i¢in" ile degistirildi. A¢ik uglu ileriye yonelik kilavuz,
ABD'de yerini zamana bagli ve duruma bagh ileri kilavuzluga birakirken, Temmuz

2013'te ECB tarafindan kabul edildi.

Bununla birlikte, ECB tarafindan uygulanan ag¢ik uglu ileriye doniik kilavuzun
hem bir "Delphic" hem de bir "Odyssean" 0gesi icerdigini vurgulamak onemlidir.
ECB'nin gelecekteki para politikas1t mevcut bilgilere dayandigindan, bir Delphic 6gesi
icerir. ECB, orta vadede enflasyon oranlarini % 2’ye yakin veya daha diisiik bir seviyede
tutma taahhtidiini siirdiirecegini ve bu hedefe ulasmak ic¢in kararli bir sekilde gerekli

onlemleri alacagini belirttiginden Odyssean unsuru icermektedir.

Merkez bankalar1 daha seffaf hale geldikge, iletisim politikalarinin 6nemi daha da
artt1. Seffaflifin artmasi sonucunda merkez bankalar1 uyguladiklart politikalar hakkinda
daha fazla bilgi vermeye basladi. ileriye doniik yonlendirme olarak bilinen bu arag,
finansal kriz sonrasinda politika faiz oranlariin sifira diigmesi ve dolayisiyla etkinligini
kaybetmesi ile daha da onem kazandi. Gelismis iilke merkez bankalar1 tarafindan
uygulanan ileriye doniik rehberligin temel amaci, kisa vadeli faiz oranlarini diigiirerek bir
politika uygulamasinin miimkiin olmadig1 bir durumda amaglanan politika yolu hakkinda

bilgi saglayarak ek bir genisleme saglamaktir.

Ileriye yonelik rehberligin, zaman tutarsizigi ve piyasalari merkez bankasi
beyanlaria asir1 bagimli hale getirme gibi bazi riskleri olmasina ragmen, alisilmadik
kosullar sona erdiginde iilkelerin bu politikalar1 uygulamaya devam edip etmeyecegini

zaman gosterecektir.
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4.2.2.2. Nicel Genisleme Politikas1

2007’de ABD’de ikincil ipotek piyasasinda baglayan dalgalanmadan sonraki yil
yatirim bankasi Lehman Brothers’in iflas etmesinin sonrasinda finansal kriz kiiresel
boyuta yayilmis ve diinya ekonomisinde Biiyiik Buhran déneminden bu yana kayda gecen
en derin durgunluk ile neticelenmistir. Kriz boyunca finansal piyasalarin reel sektor ile
olan aracilik islevini yerine getirememesinin yaninda, reel ekonomiklerde goriilen agirt
yavaglamalara miidahale amaciyla merkez bankalar1 politika faiz oranlarini hizla
diistirmustiir. Bununla birlikte 6zellikle diinyadaki biiyiik ekonomilerde go6zlenen
durgunluk ve diisiik enflasyon, nominal politika faizlerinin sifir veya sifira yakin

seviyelere diismesine ragmen engellenemedi.

Faiz oranlarinin sifira yaklasmasi konusunda iktisatcilar arasinda iki farkli goriis
vardir. Bir kisim iktisatcilar Keynes’ten bu yana kisa vadeli faizler sifir sinirma
yaklagtiginda merkez bankalarinin ¢aresiz kaldigina disiinmektedir. Bununla birlikte,
Mishkin ve digerleri merkez bankalarinin, 6zellikle uzun vadeli varliklar1 satin alarak
likiditeyi arttirabilecegini, boylece kisa vadeli faiz oranlar sifira yaklastiginda bile

fiyatlara ve tiretime etki edebilecegini diisiiniiyorlar.

Uygulamaya bakildiginda, ekonomi normal seyrinde gittigi zamanlarda merkez
bankalar1 kisa vadeli politika faizleri vasitasiyla genisletici, daraltic1 veya yansiz para
politikasi uygulayabilmektedirler. Fakat krizde uygulanan genisletici para politikalarinda
faizlerin indirilmesi beklenen etkiyi gostermemistir. Bu durum geleneksel politikalarin
etkin olmadig1 anlamina gelmektedir. Bu dogrultuda, gelismis iilkelerin merkez bankalar1
finansal piyasalarin reel sektdrle olan aracilik fonksiyonunu yeniden saglamay1 ve uzun
vadeli varliklarin reel getirilerini diistirmeyi hedeflemistir. Bu hedefe ulagsmak ig¢in
geleneksel olmayan para politikalar1 kapsaminda nicel genisleme (Quantitative Easing,
QE) ile sozle rehberlik (Forward Guidance) araglart merkez bankalari tarafindan birbirini

tamamlayici olarak kullanilmistir. (TCMB, 33 Nolu Biilten, 2014:2).

Niceliksel genisleme (QE) politikast merkez bankalarinin dogrudan ekonomiye
para aktarmak etmek icin kullanabilecegi bir aractir. Ekonomilerin canlanmasi i¢in
uygulanmaya baslanan QE politikalari, varlik alimlar1 ve bor¢ verme programlari dahil

olmak tizere parasal taban1 daha 6nce olmadig: sekilde arttiran politikalardir. Bu aym
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zamanda bir para yaratma islemidir. QE’nin amaci bu para ile ekonomiye yapilan
harcamalarin ve yatirimlarin arttirilmasidir. QE ilk 6nce 2000’lerin basinda Japonya’da,
ardindan ABD, Birlesik Krallik ve Euro bolgesinde uygulanmistir. 2008’in sonundan
Ekim 2014’e kadar FED’in ABD hazine tahvilleri ve ipotege dayali menkul kiymetlerin
dahil oldugu bir dizi biiyiik 6lgekli varlik satin alma programiyla yaklagik 500 milyar
dolardan 4 trilyon dolarin tizerine ¢ikt1. Nisan 2013 te Japonya Merkez Bankasi, niteliksel
ve niceliksel genisleme programinin bir pargasi olarak 2 yil boyunca yaklagik 50 trilyon
yen degerinde Japon devlet tahvili satin alacagini duyurdu. Ocak 2015’de ECB
baslangigta 1.1 trilyon € degerinde bir varlik alim programi baslatti. Birlesik Krallik’ta
ise Ingiltere Merkez Bankas ilk olarak Mart 2009°da merkez bankasi rezervleri yaratarak
75 milyar sterlinlik finansal varlik satin alacagini duyurdu. Bu satin alma programi daha
sonra zaman i¢inde artarak ekim 2012’de 375 milyar €’yu bulmustu(Joyce
vd.,2017:1226).

QE’nin c¢alisma sekline gore, devlet tahvillerinin biiylik 6lgekli alimlar1 bu
tahvillerin faiz oranlarini veya getirilerini diisiirmektedir. Bu devlet tahvilleri iizerindeki
oranlar ekonomideki diger faiz oranlarini etkilemek egiliminde olduklari i¢in kredilere
sunulan faiz oranlarini asagi ¢eker. Bu nedenle QE, hane halklarinin ve igletmelerin para
Odiing almasin1 ve harcamalari tesvik etmesini ucuz hale getirerek calisir. Ayrica QE
finansal varliklara olan talebi arttirir, daha fazla insan finansal varlik almak istemekle
birlikte, bu varliklarin degeri artar. Bu da hisseleri olan isletmeleri ve hane halkin1 daha
zengin hale getirir, daha fazla harcamalarini saglar ve ekonomik aktiviteyi arttirir(bank

of england, 03.06.2020).

Uzun vadeli varlik alimlarinin nominal faizlere etkisi iki kanal araciligiyla diisiis
yoniinde olmaktadir. Bunlar sinyal etkisi ve portfoy denge kuralidir. Sinyal etkisinde
merkez bankalarinin varlik alimlar1 genisletici para politikas1 durusunun uzun siire devam
edecegini gostermekte ve bu durum uzun vadeli getiriler iizerinde asagiya dogru baski

meydana getirmektedir.

Portfoy Denge Kuralinda ise kriz zamanlarinda uzun vadeli devlet tahvilleri veya
ipotege dayali varlik alimlar1 adi gegen varlik fiyatini yiikseltmektedir. Bu yilikselme
varliklarin getirisinin azalmasina ve cazibesini kaybetmesine neden olur. Bdylece

yatirimcinin talebi diger uzun vadeli varliklara kayar. Diger uzun vadeli varliklarin da

57



getirileri diismekte ve alimlar finansal piyasalarda genel olarak genisletici geleneksel etki

yapmaktadir.

Geleneksel para politikas1 dnlemlerinin makroekonomik etkilerini tahmin etmeye
calisan ¢ok az sayida caligma vardir. Mevcut kriz ile ilgili ilk ¢aligmalardan olan Lenza
ve arkadaglar1 (2010) tarafindan yapilan g¢alismadir. ECB, piyasa fonksiyonlarini
gelistirmeye yonelik diger birgok 6nlemlerin yani sira 2009 ve 2010 ortasina kadar piyasa
likiditesine odaklanan bir gelistirilmis kredi destegi programina basladi. BVAR modeli
kullanan karsi olgusal analize dayanarak bu Onlemlerin finansal piyasada islev
bozuklugunu azaltmada basarili oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica bu 6nlemlerin ¢ikt
ve enflasyon {lizerinde olumlu oldugunu ancak gecikmeyle birlikte oldugunu

bulmuslardir.

Chun ve arkadaslar1 (2011) FED’in uzun doénemli varlik alimlarinin ABD
ekonomisi lizerindeki etkisinin basarili oldugunu bulmuslardir. Yaptiklar: simiilasyonlar,
varlik alimlarmin ABD’de deflasyonu Onledigini ve issizlik oranimi azalttigim
gostermektedir. Chun reel GSYIH diizeyine yonelik artisin yaklasik % 3, enflasyonun %1

daha yiiksek oldugunu ve issizlik oraninin 1,5 azaldigini ileri siirmektedir.

Geleneksel olmayan para politikalarinin uygunlugunu degerlendirirken, ana akim
ekonomik modellerin (Yeni Keynesyen) miidahale etmek icin ¢ok az gerek¢e sundugu
ikilemiyle kars1 karsiya kalmaktayiz. Bu modellere gore cari faiz orani para politikasinin
ekonomi iizerindeki etkisini kapsamaktadir. Geleneksel olmayan para politikasinin
gelecekteki yoluna iligkin beklentileri degistiremedigi siirece, ekonomiyi etkileyecek bir
kanal yoktur. Bernanke (2014), QE'nin "pratikte ¢alistigini, ancak teoride ¢calismadigini"
belirtti. Ancak bu gii¢lii sonuglar, genellikle anlamli bir finansal sektorii olmayan ve
merkez bankalar1 gibi kurumlarin politika hedeflerini tam olarak taahhiit edebileceklerini
varsayan modellerde iretilmektedir. Finansal sektdr ekonomik modellerde ve
uygulamada yeterince O6nemsenmemeye devam etmektedir. Bu durum, geleneksel
olmayan para politikasinin  etkinliginin  yamltict  degerlendirilmesine  yol

acabilir(Amstrong ve Ebell,2020:1).

Miktarsal genigsleme konusundaki bir baska elestirel yaklagim Lu’ya (2013) aittir.

Lu’ya gore miktarsal genisleme aslinda merkez bankasinin para basmasi anlamina gelir.
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QE, baslica ekonomi kitaplarinda yer almayan bir ekonomi politikasidir. Yine de uzun
vadeli ekonomik gerilemenin listesinden gelmek igin ¢esitli girisimlerde kullanilmistir.
Bir durgunluk meydana geldiginde, merkez bankasi genellikle faiz oranlarimi diistirmek
gibi para politikalariyla ekonomiyi canlandirmaya c¢alisir. Faiz orami sifira
diistiriildiigiinde ve tiim geleneksel faiz oran1 politikalar1 denendiginde, ancak ekonomi
hala durgunluk igindeyse, merkez bankasi ekonominin daha fazla kii¢iilmesini 6nlemek
icin QE para politikasini uygulamak zorunda kalabilir. Bu nedenle, mevcut haliyle QE,
sadece geleneksel olmayan bir para politikas1 ve diger tiim segenekler tiikkendiginde
kullanilan bir acil durum planidir. Baglica ekonomik teoriler bunun i¢in saglam bir temel

saglamaz ve gercek etkileri heniiz kesin olarak bilinmemektedir(Lu,2013:342).

Paranin miktar teorisi baslica para teorilerinin temelini olusturur. Teoride para
miktari ile fiyatlar genel seviyesi arasinda dogrudan bir neden-sonug iliskisinin oldugu
ileri stiriilmektedir. Uzun vadede para miktarindaki artiglar ve diisiisler kesinlikle nominal
bir degiskeni, yani fiyati degistirecek ancak isttihdam ve ¢ikti gibi reel toplamlar
etkilemeyecektir. Bu ayni zamanda paranin yansizligi teorisi olarak da bilinir. Bu teorinin
etkisi altinda bir¢ok bilim insani, diinya ekonomisinde énemli bir rol oynayan biiytik bir
ekonomi tarafindan QE'nin uygulanmasimmin yerel bir ekonomik durgunlugu
durdurmayacagina ve diger iilkelerin ekonomileri iizerinde olumsuz bir etkiye sahip
olabilecegine inanmaktadir. Artan enflasyonist baskilar diinya capinda devaliiasyona
neden olmakta, bdylece diinya ekonomisinin istikrarli gelisimini tehlikeye

atmaktadir(Lu,2013:343).

Geleneksel olmayan para politikasi ile ilgili teori tam olarak olmasa da bu konu
biiylik bunalimdan bu yana tartisilan bir konudur. Keynes (1936), faiz oraninin tam
istthdamda yatirimi ve tiretimi desteklemek i¢in gereken seviyeye diigmedigi genel bir
ekonomik sistem ortaya koymustur. Likidite tuzagi denilen bu sistemde faiz orani belli
bir seviyeye diistiikten sonra insanlarin elde nakit tutmay1 tercih etmeleri ve piyasaya
stirlilen yeni paranin elde atil bir sekilde tutulmasi ve para arzindaki artisin ekonomide
bir canlanmay1 getirememesidir. Faizlerin diismesi ayni1 zamanda tahvil fiyatlarinin
artmas1 anlamina gelir. Insanlar faizlerin yiikselecegi ve tahvil fiyatlarinin diisecegi
beklentisine girer ve fiyatinin diisecegini diisiindiikleri tahvilden satin almak i¢in elde

nakit varlik tutmaya devam eder. Likidite tuzagi giiniimiizde iki sekilde ortaya
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cikmaktadir; birincisi ekonomi likidite tuzagina girdiginde para arzinin ya da para bazinin
genisgletilmesine ve faizin en diigiikk seviyeye inmesine ragmen bireyler elde ettikleri
paralar1 elden geldigince az harcayip kalan kismimi tasarrufta kullanir ve gelecegi
beklemeye baglarlar. Boyle bir ortamda bankalardaki mevduat artar fakat bunlara yonelik
kredi taleplerinde artis gergeklesmez. Bunun sebebi tiiketimin azalmasi ve bunu géren
iireticilerinde iiretimi arttirma konusunda istekli olmamasidir. Ikincisi ise, faizlerin ¢ok
diisiik oldugu ekonomilerde parasal genislemeden yararlananlar ellerine gegen parayi
faizlerin ¢ok yiiksek oldugu ekonomilere gondererek bir fon akisi olusturmasidir. Bu
olgu, giinimiizde sermaye hareketlerinin serbestliginin Keynes donemine gére ¢ok daha
fazla olmasinin yarattig1 bir baska farklilik olarak ortaya ¢ikiyor. Bu durumda ABD ya
da Avrupa’da piyasaya siiriilen likiditeyi ellerine gecirenler bu paralar1 faiz oraninin
yiiksek oldugu ekonomilere yatirarak daha yiiksek getiri elde etmeyi planlamaktadir. Bu
durumda piyasaya siriilen likiditenin yerel ekonomiye katkisindan c¢ok, baska
ekonomileri canlandirmaya yarari ya da oralarda yerli paranin degerlenmesine yol agarak

0 ekonomilere zarari s6z konusu olabilmektedir.(mahfiegilmez.com,30.08.2020).
4.2.2.3 Sifir Alt Sinir ve Negatif Faiz Politikasi

Nominal faiz ile ilgili geleneksel goriis agirlikli olarak faizlerin pozitif olmasidir.
Hicks’e gore para tutmanm maliyeti ihmal edilebilir, faiz orani sifirdan biiyiik
olmadiginda, 6diing vermek yerine para tutmak her zaman karli olacaktir. Sonugta faiz
orani her zaman pozitif olmalidir. Bu argiiman Keynes tarafindan ortaya konulan
mantiksal temellere dayanir. Ekonomik ajanlarin likidite tercihlerini vurgular, islem veya
ihtiyat sebebiyle gerekenden daha fazla para tutulsa bile, para tutmanin yararinin her

zaman olumlu oldugunu belirtir(Nasir, 2020:3).

Ekonomi likidite tuzaginda iken ekonomiyi istikrara kavusturmak i¢in daha fazla
parasal genisleme ile ekonomiye yon verilebilir. Bu kosullarda para politikasinin
herhangi bir sekilde etkili olup olmayacagi konusu iktisatgilar i¢in yeni sayilabilecek bir
konudur. Sifir sinira ulagildiginda veya ona ulasma olasilig1 ortaya ¢iktiginda politikanin
nasil yiirlitiilmesi gerektigi sorusu para politikasi teorisi i¢in temel bir sorudur. Bazi
iktisatcilar sifir sinira ulagma olasiliginin dahi ¢ok koklii degisiklikler gerektirdigini iddia
ederler. Ornegin Krugman (2003) deflasyonu bir ekonominin bir kez girdikten sonra

kagmay1 bekleyemeyecegi bir kara delik oldugunu sodylemistir. Bu, likidite tuzag:

60



kosullarinda para politikasinin etkinligine iliskin kotiimser goriisten sik ¢ikarilan bir
sonuctur. Deflasyonist beklentilerin arttig1 kosullardan bir an 6nce uzaklasmasi hayati
derecede onemlidir. Ote yandan tam tersini diisiinen iktisat¢ilar da mevcuttur. Para
politikasinin, toplam harcamalar1 ve dolayisiyla enflasyonu merkez bankasinin kisa
vadeli nominal faiz oranlarinin kontrolii disindaki kanallar yoluyla etkilenebilecegi i¢in
deflasyonun bir kara delik olmasi gerekmedigini savunurlar. (Eggertsson and Woodford,

2003:2).

Ayrica bir enflasyon hedefi agisindan uygulanacak politika tanimlamasi gerekir.
Bu hedefe ulasilmasi veya en azindan ortalama olarak ona ulagilmasinin dngériilmesine
imkan saglayabilecek bir faiz oraninin oldugunu kabul ederler. Ancak bazilarina gore,
deflasyon kosullarinda faiz orani sifir faiz sinirina ulastiginda, enflasyon hedefin altinda
kalmasma ragmen daha fazla faiz indirimi miimkiin olamadigindan daha yiiksek bir

enflasyon hedefine ulasmak miimkiin olmayacaktir(Eggertsson and Woodford, 2003:2).

Kiiresel mali kriz, alisilmadik makroekonomik politika dnlemlerinin alindigs,
diisik bliyime ve durgunluklarin yasandigi, benzeri goriilmemis bir kiiresel
makroekonomik ortam ortaya cikardi. Ozellikle gelismis iilkelerdeki merkez bankalari,
biiyiik olgekli varlik satin alimlar1 gibi olaganiistii onlemler aldilar. Para politikasi,
nominal faiz oranlarinin sifir alt sinira dogru yaklastig1 bir dereceye kadar uyum sagladi.
1980’lerden gilinlimiize bazi 6nemli varyasyonlarla beraber nominal faizlerin yonii asagi
dogrudur. 1990’11 yillarin basinda, diisiik enflasyon ve diisiik faiz oranlar1 agisindan
biiyiik 1limlilik olarak tanimlanan bir donem baslamistir. Bunula birlikte, kiiresel finansal
krizden bu yana Almanya, Ingiltere ve ABD gibi gelismis ekonomilerdeki faiz oranlari
onceki donemdeki ortalamanin da altina diigmiistiir. Japonya i¢in resmi faiz oranlart son
yirmi yildir sifir alt sinira yakinken, Ingiltere, Almanya ve ABD’de de faiz oranlari sifira
yaklasmistir. Bu diisiik faizli ortam sadece biiylik ekonomilere hakim olmakla kalmamas,

ayn1 zamanda bazi gelismekte olan iilkelerde de goriilmeye baglamistir(Nasir, 2020:2).

ZLB hakkinda Japonya ve ABD’deki 2002 ve 2003 deneyimleri makroekonomik
teoriyi kullanan arastirmalara yol a¢gmistir. Krugman (1998) gegici olarak yapigkan
fiyatlarin oldugu bir ekonomide ZLB para politikasinin engellenecegini gostermek i¢in
dinamik bir pesin para modeli kullandi. Gelecekte parasal genisleme yoluyla fiyatlari

arttirmak icin verilecek bir soziin likidite tuzagindan kaginmayi saglayacagi fikrindeydi.
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Bu fikir daha sonra Eggertsson (2003) tarafindan daha eksiksiz bir yeni Keynesyen
cergevede ortaya c¢ikartildi. Eggertsson ZLB kisitlamasinin deflasyona ve diisiik ¢iktiya
yol agabilecegini savundu. Bu daha sonra gelecekteki politika eylemlerine olan baglilikla
hafifletilebilecek bir politika sorunu olarak nitelendirildi. Eggertsson ve Woodford’a
gore, politika yapicilarinin gelecekteki diisiik nominal faiz oranlari ve daha yiiksek
enflasyon politikasini -dogal reel oran artisindan sonra- taahhiit edecegi ileriye doniik bir

rehberlik politikasi, ZLB sorununu hafifletecektir(Williamson, 2019:37).

Para politikasinda geleneksel olarak kullanilan kisa vadeli nominal faiz oraninin
potansiyel bir sorunu olabilir. Paranin bir deger biriktirme fonksiyonu oldugundan kisa
vadeli faiz orani sifirin altina itilemez. Nominal oran sifira ulasirsa, reel kisa vadeli faiz
orani bu noktada mevcut enflasyon beklentilerinin olumsuzluguna esit istikrarl fiyatlari
ve kaynaklarin tam kullanimini saglamak i¢in gereken orandan daha yiiksek olabilir.
Gergekten de, asir1 yliksek reel oranin maliyetler ve fiyatlar iizerinde asag1 yonlii bir
baskiya yol agmasi durumunda istikrarsiz bir dinamik ortaya ¢ikabilir ve bu durum reel
kisa vadeli faiz oranini yiikseltir. Bu ise faaliyetleri ve fiyatlar1 daha da bastirir(Bernanke,

vd, 2004:1).

Sifir faiz politikast tam olarak istenilen sonuglari vermedi. Uygulamadan
beklenen, kullanilan diger politika araglari ile beraber basta ABD, Euro Bélgesi, ingiltere
olmak tizere diinyanin bircok iilkesinde yasanan durgunluklarin giderilmesiydi. Bunun
izerine faizler indirilmeye devam etti ve boylece negatif faiz uygulamasina gecilmis oldu.
Uygulamaya ilk gecen iilkeler Isveg, Isvigre, Danimarka, ECB oldu, bu iilkeleri Japonya
takip etti. Negatif faiz uygulamasi, bankalarin merkez bankasinda tuttugu cari hesaplara
uygulanan faizin eksiye diisiiriilmesidir. Boylece bankalar i¢in paralarini merkez
bankasinda tutmak daha maliyetli olmustur. Bu uygulamayla merkez bankalari,
bankalarin paralarini kredilerde degerlendirmesini tesvik etmis olmaktadir. Negatif faiz
uygulamasi ile sirketlerin bor¢glanma maliyetlerinin diisiiriilmesine ve kredi talebinin

artmasina yardimci olmasi beklenmektedir.
4.2.2.4. Faiz Koridoru Politikas1

Geligmis tlilke merkez bankalarmin 1990’lardan bu yana uyguladiklari enflasyon

hedeflemesi politikasinda asil amagi fiyat istikrarin1 saglanmakti. Enflasyon
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hedeflemesinde gelecek donemler igin bir enflasyon hedefi koyulmakta ve bu hedefe
ulasmak i¢in politikalar belirlenmektedir. Mishkin’ e gore enflasyon hedeflemesi
politikas1 bes unsurdan olusmaktadir. Bunlar; (i) Enflasyon hedeflemesinin orta vadeli
sayisal hedeflerinin kamuoyuna duyurulmasi, (ii) Merkez Bankasinin kurumsal
taahhiitlerinde birincil amacin fiyat istikrart oldugu ve diger amaglarin 6nemli olmadigi,
(iii) politik araglarin kullanimi kararlastirilirken sadece parasal biiyiikliiklerin degil,
gostergelerinde takip edilmesi, (iv) para otoritesinin pazar ve kamu hakkindaki plan,
amag¢ ve kararlarinin ve para politikasi stratejisinin seffafliginin artmasi, (v) merkez

bankasmin enflasyon hedefine erismesi i¢in hesap verme mecburiyetinin artmasi

(Mishkin, 2000:105).

Ancak finansal piyasalarda 2000°li yillarda yasanan hizli gelisme ve bununla
olusan risklerle beraber 2008 yilinda baslayan kiiresel ekonomik krizi, Mishkin’in
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin dnemli bir pargasi olarak ortaya koydugu “merkez
bankasinin birinci hedefinin fiyat istikrari oldugu” diislincesini sarsmistir. 2000’11 yillarda
finansal piyasalarda meydana gelen istikrarsizliklar merkez bankalarinin sadece fiyat
istikrarin1 hedef alarak finansal piyasalardaki istikrar1 saglayamayacag gercegini ortaya
cikarmigtir. Yeni anlayisa gore, “merkez bankalari fiyat istikrarimi saglayici para
politikalarinin yaninda finansal istikrarin saglanmasina katki saglayacak politikalar da

gelistirmelidir” (Yiicememis vd., 2015:452).

Ozellikle 2008 krizinden sonra merkez bankalarinm fiyat istikrarinin yanida
finansal istikrarada 6nem vermesi faiz koridoru politikasinin popiiler bir para politikasi
aract haline gelmesini saglamistir. Diinyada i¢inde Tiirkiye nin de bulundugu birgok iilke
koridor sistemini uygulamaktadir. Faiz koridoru sisteminin ilk uygulamaya baslandigi
iilkelere bakildiginda, politika faiz oranmmi koridorun merkezinde olusturuldugu
goriilmektedir. Bu tilkelerde koridorun tavanini gecelik bor¢ verme faiz orani, koridorun
tabanini ise bor¢ alma faiz orani belirliyordu. Bu iilkelerde politika faiz oraninin
koridorun etrafinda dar bir alanda olusuyordu. Baska bir degisle faiz koridorunun
kullanim alan1 piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin bir sekilde sapmasini
engellemekti. Ornegin Avusturalya, Kanada ve Yeni Zelanda’da gecelik faizler politika
faizinin 25 baz puanlik alt ve lst bandinda hareket ediyordu. Bankalarin merkez

bankasinda bulunan gecelik mevduat hesaplart bor¢ alma (koridorun tabani) faizi
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oranindan degerlendirip, dogrudan standart bor¢ verme faiz oranindan krediye
doniismektedir. 2001 yili Haziran ayinda, Ingiltere Merkez Bankasinin uyguladig: faiz
koridor sisteminde ise faiz koridorunun politika hedefinin etrafinda 100 baz puan

yayilmasina izin verilmisti. (Yiicememis vd.,2015: 452).

Uygulamayi kullanan tilkelerin her biri faiz koridorunun tavani ve tabani arasinda
birbirinden farkli oranlar uygulamaktadir. Faiz koridorunun taban ve tavan arasindaki
fark, iilkedeki mevduat ve kredi faiz farkinin gostergesidir. Kriz doneminde bankalarin
verdikleri krediler azalmakta ve kredi kullandirirken secgici olmaktadirlar. Bu durumda
faiz koridorunun aralig1 fazla olmaktadir. Ekonomi canlandig1 zamanlarda ise bankalar
kredi vermeye daha istekli olmakta ve faiz koridorunun aralig1 azalmaktadir. Bernanke
(1996), McCulley ve Toloui (2008) ile Curdia ve Woodford (2010) yaptiklar
calismalarda para politikas1 vasitasiyla mevduat ve kredi faiz farkinin diistiriilmesinin ve
dalgalanmalarin azaltilmasinin toplumsal refahi arttiracagi ve finansal piyasalarda

istikrar1 saglayacagi sonucuna ulagsmistir(Yiicememis vd.,2015: 452).

Faiz koridoru sisteminin bir diger uygulamasi da, ti¢lii faiz sistemidir. Bu {i¢ faiz
sirastyla bor¢ alma faiz orani, bor¢ verme faiz orami1 ve politika faiz oramidir. Merkez
bankasiin bor¢ alma faiz orani, gecici likidite fazlasi olan bir bankanin, bu fonunu
degerlendirerek, bir faiz getirisi saglamak i¢in merkez bankasina bu fonu mevduat
seklinde yatirmasi halinde almayi kabul ettigi faiz oranidir. Bor¢ verme faiz orani; gegici
likidite sikisikligina diisen bir bankanin, merkez bankasindan kisa vadeli bor¢lanmak i¢in
O0demeyi kabul ettigi faiz oranidir. Faiz koridoru denildiginde merkez bankalarinin
gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlar1 arasindaki bant kastedilmektedir. Mevcut
yapida merkez bankasi1 fonlamay1 esas alarak bir haftalik repo araciligi ile yaptigindan bir
hafta vadeli repo fonlama faizi “politika faizi olarak isimlendirilmektedir. Para Politikas1
Kurulu her ay yaptig1 toplantida faiz koridoru ve politika faiz oranin1 gézden gegirerek

kamuoyuna duyurmaktadir(TCMB, 2012:4).

Faiz koridoru sisteminin tercih edilme sebebi, para piyasalarindaki gecelik faiz
oranini istenilen orana yakin tutmaktir. Tam koridor sistemi uygulamasinda, politikada
degisiklik yapilacaksa herhangi bir acik piyasa islemi kullanilmaz, yalnizca koridor faiz

oranlarinda degisiklige gidilerek islem gergeklestirilir. Zaman zaman merkez bankalari
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dogrudan politika faizine miidahale etmeyip faiz koridorunu daraltip genisletmek

suretiyle piyasadaki doviz kurlarini kontrol etmeye ¢alismaktadir(Vural, 2013:30).

Faiz koridoru uygulamasi kullanilmasinin bir bagska amaci sermaye akimlarindaki
dalgalanmalarin doviz kuru ve ekonomik dengeler iizerindeki olumsuz etkilerini
yumusatmayr ve Ozellikle ekonomideki belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi
amaglanmaktadir. Gerekli goriilen durumlarda kredi genislemelerinde etkili bir arag

olarak kullanilabilmektedir.
4.2.2.5. Zorunlu Karsilik Politikas1

Zorunlu karsiligin anlam1 mevduat kabul eden bankalarin topladiklart mevduata
karsilik olarak bankanin merkez bankasindaki hesaplarinda bulundurmaya mecbur
olduklar1 parasal tutarlardir. Zorunlu karsilik oranlarinin degigmesi para arzini etkiler, bu
yiizden merkez bankalari tarafindan para politikasi araci olarak kullanilmaktadir. Zorunlu
karsilik oranlart yiikseldiginde bankalarin kredi verebilecekleri para miktar1 diiser,
dolayisiyla para arzinin azalmasina sebep olur. Aksine zorunlu karsilik oranlarmin
diistiriilmesi bankalarin verecekleri kredi miktarini artirir ve para arzinin artmasina neden
olur. Zorunlu karsiliklarin bu sekilde sonug¢ vermesi para politikas1 aract olarak
kullanilmasima neden olmustur(Talasli,2012:3). Zorunlu karsiliklarin bu amagla

kullanimi ii¢ baslikta toplanabilir. Bunlar ihtiyat, parasal kontrol ve likidite yonetimidir.

Zorunlu karsiliklar tarihsel olarak altin standardinin gegerli oldugu donemlerde
bankalar likidite riskine 6nlem olmasi i¢in zorunlu karsilik tutmayi tercih etmislerdir.
Boylece bankalar mevduat c¢ikislarinin fazla olmasi ihtimaline karsi tedbir aliyorlardi.
Fakat gilinlimiiz bankacilik sistemi ve gelisen merkez bankasi uygulamalar1 sayesinde
zorunlu karsiliklarin  sagladigi  ihtiyati faydalar1 daha etkin bir sekilde
karsilanmaktadir(Talasl1,2012:5).

Zorunlu karsiliklarin ikinci kullanma sebebi parasal kontroliin saglanmasidir.
Zorunlu karsiliklarin parasal kontrol i¢in kullanilmas: iki farkli kanal araciyla
gerceklesmektedir. Bunlar parasal ¢arpan ve zorunlu karsiliklarin kredi faizi ve mevduat
faiz farkina olan etkisidir. Parasal ¢arpan etkisi, para arzindaki artiglarin yeterli olmadig

varsayimina dayanan ve finansal kurumlarin kredi genislemesinin zorunlu karsiliklar
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yoluyla kisitlanmasidir. Burada bankanin yaptigi bor¢lanmanin belirli miktarini kargilik

ayirmast bankalarin borg verebilecekleri miktar1 sinirlamaktadir.

Zorunlu karsiliklar bankalara faiz getirisi saglamayan araglar olduklar1 igin
oranlarin ytikseltilmesi bankalar acisindan para politikasinda sikilagtirma anlamina
gelmektedir. Fakat zorunlu karsiliklarin arttirllmasi vasitasiyla parasal sikilastirma
yapilmasi politika faizinin arttirilmasiyla yapilandan farklidir. Politika faiz oranlarinin
arttirilmasi ile parasal kosullarin yiikseltilmesi ¢ogunlukla kisa vadeli yabanci sermaye
girislerine yol acgarak ulusal paranin deger kazanmasina ve cari islemler dengesinin
bozularak cari acik verilmesine neden olmaktadir. Bu durum cari a¢igin oldugu iilkelerin
finansal istikrarla ilgili risklerini arttirmaktadir. Ancak parasal sikilastirma yapilirken
politika faiz oraninin arttirilmasi yerine zorunlu karsilik oranlarmin arttirilmasi kisa

vadeli yabanci sermaye akimi olusturmadan toplam talebi kontrol edebilmektedir.

Zorunlu karsiliklarin merkez bankalarinin likidite yonetiminde de dnemli bir yeri
vardir. Merkez bankalar1 zorunlu karsilik oranlarinda degisiklik yaparak piyasadaki
likidite fazlasini piyasadan ¢ekebilmekte ya da piyasaya likidite saglayabilmektedir. Ayni
zamanda zorunlu karsilik oranlarindaki degisiklikler yoluyla piyasadaki likiditenin arz ve
talep dengesizlikleri giderilerek para piyasasi faiz oranlariin politika faiz oranina yakin

seviyede olusmasin1 amaglamaktadir.

Zorunlu karsilik politikasi kiiresel finans krizinden 6nce de merkez bankalarinin
politika arag setlerinde bulunmalarina ragmen, merkez bankalarinin gogunlukla enflasyon
hedeflemesi rejimini kullanmasi ve finansal inovasyonlarin giderek hiz kazanmasi ile
zamanla etkinligi azalmisti. Fakat kiiresel kriz sonrasinda zorunlu karsiliklar, gelismekte
olan iilke merkez bankalar1 tarafindan kisa vadeli faiz kararlar1 ve acik piyasa islemleri
gibi geleneksel para politikas1 uygulamalarina destekleyici olarak tekrardan etkinlik
kazanmistir. Finansal piyasalar1 derinden etkileyen ve yillardir uygulanan bir¢ok finansal
politikalarin tartisilmasina neden olan 2008 kiiresel krizi, tiim iilkelerde az ya da ¢ok
etkisini hissettirmistir. Ulkeler, mevcut olan ekonomik duruma gdére ekonomilerini
krizden kurtarmak igin yeni politikalar aramaya calismislardir. Ozellikle krizin merkezi
olan ABD ve krizden en ¢ok etkilenen ekonomi bolgelerinden biri olan Avrupa merkez

bankalarimin esine rastlanmamis genisleyici para politikalar1 uygulamalari, Tiirkiye
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ornegindeki gibi gelismekte olan iilkelere ucuz ve ¢ok miktarda yabanci sermayenin

girmesine neden olmustur(Eroglu, 2016:64).

Diinyadaki uygulamalara bakildiginda son yillarda zorunlu karsiliklarin oldukga
fazla sayida merkez bankasi tarafindan bir finansal istikrar araci olarak degerlendirildigi
gorilmektedir. Zorunlu karsiliklar, gelismekte olan ekonomilerde aktif olarak para
politikasi aract olarak kullanilmistir. Sadece bir arag olarak faiz oraninin hem fiyat hem
de finansal istikrar hedefleriyle basa ¢ikmak igin yeterli olamayabilecegi gercegi ile
zorunlu karsilik politikasinin kullanilmasi motive edilmistir. Daha spesifik olarak, dis
kaynakli biiyiik sermaye girisleriyle karsi karsiya kalindiginda, i¢ kredi biiyiimesini
engellemek icin faiz oranini yilikseltmek daha fazla sermaye cekebilir ve bu da kredi
dongiisiinii arttirabilir. Zorunlu karsiliklarin yiikseltilmesi, bu ikilemi, sermaye girislerini
ceken mevduat faiz oranlarini, kredi faiz oranlar1 yiikselse bile mutlaka artmayacagi
Olciide giderebilir(Brei ve Moreno, 2016:1). Ancak zorunlu karsiliklarin kredi artiglarini
dizginlemesi marifetiyle finansal istikrara katkida bulunup bulunmayacag noktasinda
goriis ayrilig1 vardir. Zorunlu karsilik politikalariyla kredilerdeki artis yumusatilabilir.
Yine de bazi durumlara dikkat edilmesi gerekmektedir. Zorunlu karsiliklar yalnizca
mevduatlar ile ilgili olduklarindan mevduat dis1 kanallardan zorunlu karsiliga tabi
olmayacak sekilde kaynak yaratilabilmesinin kolaylasmasinin miimkiin olmasi

durumunda, zorunlu karsiliklarin kredileri etkileme sans1 azalacaktir.
4.2.2.4.1. Zorunlu Karsihiga Tabi Yiikiimliiliikklerin Kapsam

Bankalarin ve sirketlerin tabi olduklart muhasebe standartlar1 ve kayit diizeni esas
aliarak, yurt dis1 subelerin yiikiimliiliikleri dahil, Merkez Bankasina, Hazineye, yurt ici
bankalarin ve uluslararasi anlagsmayla kurulmus olan bankalarin Tiirkiye’deki merkez ve
subelerine olan yiikiimliilikkleri hari¢ olmak iizere asagida belirtilen bilanco kalemleri

zorunlu karsiliga tabi Tiirk Liras1 ve yabanci para ylikiimliiliiklerini olusturur.

- Mevduat/katilim fonu (3/2/2007 tarihli ve 26423 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
2007/1 sayili Mevduat Katilim Fonlarinin Vadeleri ve Tiirleri Hakkinda Teblig
kapsamindaki resmi kuruluslardaki resmi kuruluslar ile 7/3/2019 tarihli ve 810 sayili
Cumhurbaskanligi Karariyla yiirlirliige giren Kamu Haznedarligi Yonetmeligi

kapsamindaki kurumlar harig ).
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e Repo islemlerinden saglanan fonlar hari¢ (Borsa Istanbul piyasalarindan saglananlar

haric).

e Kullanilan krediler (Hazine garantisi ile saglananlar harig).

e fhrag edilen menkul kiymetler (net).

e Sermaye hesaplanmasina dahil edilmeyen borglanma araclari.
e Yurt dis1 merkeze yiikiimliiliikler (net).

e Kredi kart1 6demelerinden borglar.

e Mustakrizlerin fonlar

Yukarida sayilan bilango kalemleri toplamindan, yurt dis1 subelerce bankalar ve
kredi vermeye yetkili diger kuruluslar hari¢ olmak {izere yurt dis1 yerlesiklere

kullandirilan kredi tutar1 kadar indirim yapabilir.

Zorunlu karsilik olarak ayrilabilecek yiikiimliiliikler Tiirk Liras1 disinda ABD
dolari, Euro ve kiilge ve hurda altin olarak belirlenmistir. Zorunlu karsiliga tabi
yikiimliliikler iki haftada bir Cuma giinleri hesaplanir. Zorunlu karsiliga tabi
yiikiimliliikler Tiurk Liras1 cinsinden hesaplanir. Yabanci para yiikiimliiliiklerinin Tiirk
Liras1 karsiligt icin bankanin doviz kurlar1 kullanilir. Kiymetli madenler igin
yiikiimliiliiklerin hesaplandigi tarihte Borsa Istanbul (BIST) nezdindeki Kiymetli
Madenler ve Kiymetli Tagslar Piyasasinda (KMKTP) olusan agirlikli ortalama kiymetli
maden fiyatlari, fiyat olusmamasi halinde uluslararasi piyasalarda olusan ve Borsa

[stanbul tarafindan ilan edilen metal fiyatlaridir(TCMB,2014;2).
4.2.2.6. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

2007 yilinda ABD’de baglayan ve daha sonra biitiin diinyaya yayilan kriz sermaye
akimlarinda oynakliga neden olmustur. Sermaye akimlarinin artan oynaklig1 ve finansal
istikrar endiselerinin farkindaligi, merkez bankalarini yakin zamanda alternatif politika
araglari benimsemeye itmistir. Bu ¢er¢cevede, TCMB finansal istikrar1 yardimci hedef

olarak benimsemis ve ekonominin dis finansman soklarina kars1 dayanikliligini arttirmak
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icin diger iilkelerde ¢ok fazla bulunmayan yeni bir ara¢ kullanmaya baglamistir. Bu arag

TCMB tarafindan tasarlanan Rezerv Opsiyon Mekanizmasidir (ROM).

TCMB, kiiresel finansal krizden ¢ikis siirecinde aktif bir sekilde uygulamaya
basladig1 yeni politikalar c¢ercevesinde zorunlu karsiliklart etkin  bir sekilde
kullanmaktadir. Bu siirecte zorunlu karsilik oranlari ilk olarak kademeli bir sekilde
artirtlmis, oranlar vadelere gore farklilastirilmig, zorunlu karsiliga tabi ylikiimliiliiklerin
kapsami genisletilmis, karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmistir. 2011
Agustos’undan bu yana diinya ekonomilerindeki geligsmelerle birlikte kiiresel boyutta
riskten kagcinma egiliminin ¢ogalmasi ve risk istahinin daha oynak hale gelmesi ile
bankacilik sisteminin likidite ihtiyacim1 azaltmak i¢in zorunlu karsilik oranlari
azaltilmigtir. Son donemde ise sermaye hareketlerindeki asir1 oynakligin finansal istikrar
ve makroekonomik politikalar iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak, Merkez
Bankasinin briit doviz rezervlerini kuvvetlendirmek ve bankalarin likidite yonetimlerine
esneklik kazandirmak i¢in ROM uygulamasi para politikas: araci olarak kullanilmaya

baglamistir.

ROM, bankalara Merkez Bankasinda tutmak mecburiyetinde olduklar1 Tiirk
Liras1 zorunlu karsiliklarin belirli bir yilizdesini standart altin ve déviz (dolar ve/veya
euro) cinsinden tesis edebilme kolaylig1 saglayan bir uygulamadir. ROM ile bankalara
Tiirk Lirasi likidite ihtiyaglart i¢in doviz varliklarinin belli bir yilizdesini kullanarak
karsilama imkan1 saglanmaktadir. Boylece, hem Merkez Bankasindaki doviz rezervleri
artmakta, hem de bankalara Tiirk Lirasi zorunlu karsiliklar1 tesis etmede esneklik
kazandirilmaktadir. Ayrica ROM uygulamasinin piyasalarda otomatik dengeleyici olarak
caligmasiyla sermaye hareketlerinin yurt i¢i piyasada olusturdugu doviz hareketliligini
azaltmakta ve bu nedenle faiz koridoruna olan ihtiyaci nispeten diisiirmektedir. Ayrica
ROM uygulamasi yastik altinda bulunan altinin da ekonomiye kazandirilmasina katkida

bulunmaktadir(TCMB,2012:2).

Bankalarin bu imkani ne miktarda kullanilabilecegine dair iist limitler Rezerv
Opsiyon Orani (ROO) ile belirlenebilmektedir. Tiirk Lirast zorunlu karsiliklarin her
birimi i¢in tesis edilebilecek doviz veya altin karsiligin1 belirleyen katsayilara ise Rezerv
Opsiyon Katsayist (ROK) denilmektedir(TCMB.2018:51). Bankalarin bu imkandan ne

miktarda faydalanacaklar1 bankalarin bulabildigi doviz kaynagi miktarina ve diger
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fonlama araglariyla kayitsiz birakan marjinal ROK degerine (esik ROK) baghdir. Esik
ROK ise temel olarak doviz ve Tiirk Liras1 kaynaklarin goreli maliyetine gore degisir.
Ornegin, eger ROK 2 ise bankalar ROM tesisini kullanmak istiyorsa 1 TL rezerv
gereksinimi i¢in 2 TL degerinde doviz veya altin tutmak zorundadir(Koray vd.2012:2).

Sermaye girislerinin arttig1 zamanlarda, genellikle dovizin kaynak maliyeti Tiirk
Liras1 kaynak maliyetine gore diisiik olur. Bu durumda, esik ROK yiikselmekte ve
bankalarin Tiirk Lirast zorunlu karsiliklarin daha fazla kismin1 doviz cinsinden tutma
egilimi artmaktadir. Diger bir ifadeyle dovizle borglanma maliyetinin diismesi,
bankalarin ROM’dan daha fazla faydalanmalarini tesvik etmektedir. Bu sayede, doviz
yurt i¢i piyasaya girdiginde bir kisminin, bankalar tarafindan satin alinarak ROM
uygulamasinda kullanilmak i¢in Merkez Bankasi nezdinde bulunan hesaplara aktarilarak
piyasadan c¢ekilmesi saglanmakta ve bu sayede Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesinin
Oniine gecilmektedir. Ayrica iilkeye giren dovizin krediye doniisiim oram1 da
azalmaktadir. Boyle donemlerde, bor¢lanma kisitlarinin gevsemesiyle iliskili olarak
sermaye akimlarinin artmast ROM imkaninin daha fazla kullanilmasina, dolayisiyla
doviz likiditesindeki artisin belirli bir miktarinin piyasadan c¢ekilmesi saglanmaktadir.
Bunun sonucunda, sterilize edilmesi gereken Tiirk Lirasi likidite miktar1 ayn1 miktarda

dovizin Merkez Bankasinca satin alindigi duruma gore daha azalmaktadir.

Sermaye giriglerinin azaldig1 donemlerdeyse, doviz kaynaklarinin maliyeti Tiirk
Liras1 kaynaklarin maliyetine gore fazla olmakta ve yurt disi fonlara erisilmesi zor
olmaktadir. Bu durumda, bankalar ihtiyaglar1 olan doviz likiditesinin bir kismini ROM
kullanimlarin1 azaltarak saglamaktadir. Sermaye girislerinin azalmasi1 borglanma
kisitlarin1 daha da baglayici hale getirmesi nedeni ile bankalar ROM kullanimlarin
azaltmaktadir. Bu durum Tiirk Lirasi izerindeki deger kaybetme yonlii baskiy1 azaltirken,

talep edilen Tiirk Liras1 likiditesi miktarint artirmaktadir(TCMB,2012:2-3).
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4.3. Geleneksel Olmayan Para Politikalarinin Diinyadaki Belirli Merkez

Bankalar1 Tarafindan Uygulanmasi

4.3.1. Amerika Merkez Bankasi’min Geleneksel Olmayan Para Politikasi

Uygulamalari

Yirminci yiizyilin sonlarinda ABD para politikasi yiiksek ve diizensiz enflasyonla
miicadele etti. Ozellikle FED baskanlar1 Poul Walker ve Alan Greenspan dénemlerinde
enflasyon ile miicadelede basarili olundu. Diisiik enflasyon ve enflasyon beklentisi tiretim
ve istihdamda kisa vadeli dalgalanmalara engel olarak 1980’lerde ve 1990’larda
ekonomik istikrar ve biiylime i¢in destek sagladi. Bununla birlikte diisiik enflasyon ve
diisiik reel faiz oranlar ile birlikte istenen yatirima goére arzu edilen kiiresel tasarrufun
artmasi, uzun vadede diisiik faiz oranlarna dontsmiistiir. Nominal faizlerin etkin alt
siirin altina diismesi yatirimcilara sifir nominal getiri kazanma secenegini ortaya
cikartir. Benzer durum Japonya'nin son on yili deneyiminde karsilastigi gibi diistik

enflasyon ve diisiik nominal faizin oldugu kendi kendini siirdiiren bir tuzaga doniisebilir.

ABD ve diger gelismis ekonomilerde, kritik doniim noktasi 2007-2009 kiiresel
mali kriziydi. Panik soku ve ardindan Avrupa’da yasanan bagimsiz borg krizi ABD ve
kiiresel ekonomileri derin bir resesyona siiriikkledi. Kisa vadeli faiz oranlari sifira indikten
sonra FED ve diger merkez bankalar1 alternatif para politikasi araglarina yoneldi. Para
politikasinin gegerli kalmasi i¢in politika yapicilarinin yeni araglar, taktikler ve gerceveler

benimsemesi gerekmekteydi(Bernanke.2020:944).

Geleneksel para politikalarinin kullanilmasi, kisa vadeli faiz oraninin sifir olmasi
veya sifira yaklagsmasi, FED ve diger gelismis ekonomiler merkez bankalarinin yeni
politika araglarin1 devreye almasina neden oldu. FED taratindan kullanilan baslica yeni
araclar miktarsal genisleme (QE) ve ileriye yonelik rehberlik politikalaridir. Yeni
araglarin, politika faizlerinin alt sinirla sinirlandig1 durumlarda, finansal piyasalar normal
islerken bile finansal kosullarin hafifletilmesinde etkili oldugunu ve gelecekte daha etkili
hale gelebilecegidir. Buna gore yeni aracglar standart merkez bankasinin arag setinin bir
parcast haline gelmelidir. FED yaptig1 tahminlerde faiz oraninin % 2-3 araliginda olmasi
durumunda QE ve ileriye yonelik rehberlikle birlikte kullanilmasinin esdeger

sayilabilecegini gostermektedir(Bernanke, 2020:943).
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Simdi FED tarafindan uygulanan geleneksel olmayan para politikalari

aciklayalim.

4.3.1.1. Amerika Merkez Bankasimin Uyguladigi Miktarsal Genisleme
Politikasi

Kriz sonrasinda FED Agik Piyasa Komitesi (FOMC) uzun vadeli menkul
kiymetlerin satin alinmasina, 6zellikle de anaparasi olan kurum menkul kiymetlerine
odaklanmistir. James Tobin, Milton Friedman, Fronco Modiglini, Karl Brunner ve Alan
Meltzer gibi birgok iktisatc1 “Portféy Dengesi Kanali” teorisinden hareketle bu tiir
alimlarin ekonomiyi etkiledigine inaniyorlardi. Portféy dengeleme kanali yaklagimi
merkez bankasinin mali igerikli ve parasal olmayan varlik alimlariyla parasal tabanda
meydana getirdigi artislara dayanmaktadir. Ayrica bu kanalin altinda yatan temel dayanak
farkli finansal varlik siniflarinin, yatirimcilarin portfoylerinde miikemmel ikame
olmamalaridir. Ornegin, bazi kurumsal yatirnmcilar ellerinde tutabilecekleri menkul
kiymet tiirlerine iliskin yasal kisitlamalarla kars1 karsiya kalirlar, perakende yatirimcilar
yiiksek islemler veya bilgi maliyeti nedeniyle belirli varlik tiirlerini elde tutmaya isteksiz

olabilirler ve baz1 varliklarin maliyeti yiiksek olabilir.

Biiytik 6l¢ekli varlik alimlari, diger kanallar araciligiyla finansal kosullar1 ve
ekonomiyi biiyiik oranda etkileyebilir. Ornegin, merkez bankasinin 1srarla énceden
diisiiniilenden daha uyumlu bir politika durusunu siirdiirme niyetinde olduguna isaret
edebilirler. Boylece yatirimcilarin FED fon oranmmin gelecekteki yoluna iligskin
beklentilerini azaltabilir ve 6zellikle uzun vadeli faiz oranlar lizerinde asag1 yonlii baski
olusturabilirler. Bu tiir bir sinyal, deflasyon risklerine iliskin endiselerin azaltilmasina
yardimc1 olarak hanehalki ve is aleminin giivenini artirabilir. Varlik satin alimlar stresli
donemlerde finansal piyasalarin isleyisini de 1iyilestirerek bazi sektorlerde kredi

kosullarini rahatlatabilir.

FED fon orani i¢in hedefte daha fazla kesinti yapilmasina yonelik alan giderek
sinirlt oldugundan, 2008 yilinin sonlarinda bir dizi biiyilk 6lgekli varlik aliminm
(LSAP'ler) baslatti. Bu satin alma dalgas1t QE1, QE2 ve QE3 olarak biliyordu. FED’in
varlik alim programinda Q1°de 1,75 tirilyon, Q2’de 600 milyar ve Q3’de 1,5 trilyon dolar

olmak tizere toplam 3,85 trilyon dolarlik varlik alim1 gergeklestirmistir.
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Eyliil 2008’de baslayan QE1 kapsaminda, FED yaklagik 2 trilyon dolarlik banka
borcu, ipotek destekli menkul kiymetler ve hazine bonolari satin aldi. Kasim 2010°da
FED, 2011’in ikinci ¢eyreginin sonuna kadar 600 milyar dolarlik hazine menkul kiymeti
satin alan ikinci bir niceliksel gevseme turu olan QE2’yi agikladi. QE3’{in temel amaci,
2012 yilina kadar %7 nin iizerinde kalan igsizlik oranin1 azaltmakti. QE3 cergevesinde
FED, Aralik 2012’den itibaren yaklasik bir y1l boyunca her ay 85 milyar dolarlik tahvil
satin ald1. Aralik 2013’te baglayan satin alam islemi Ekim 2014’iin sonunda kademeli
olarak azaltilarak tamamlandi. QE programinin kiimiilatif etkisi, ABD para tabanini dort
buguk kattan fazla artirdi. (Agustos 2008’de yaklasik 850 milyar dolardan Eyliil 2015°te
4 trilyon dolardan daha fazla) oldu(Cukierman, 2019:3).

FED’in QE operasyonlari, sifir alt sinir ortaminda uzun vadeli faiz oranlarim
diisiirmeyi amagliyordu. Geleneksel bilgiye gore normal zamanlarda genislemeci para
politikasi, riskli uzun vadeli faiz oranlarimi diisiirerek ekonomiyi tesvik eder ve Merkez
Bankasinin kisa vadeli politika oranlarinin diistiriilmesini saglar. Ancak bu iletim
mekanizmasi sifir alt smirda ¢alismaz. QE gibi geleneksel olmayan parasal araglarin
altinda yatan goriis uzun vadeli riskli oranlarin, QE operasyonlar1 ve vade uzatma

programlari ile dogrudan azaltilabilecegidir(Cukierman, 2019:3).

Kasim aymmda, FOMC, ajans MBS'si ve ajans borcunda toplam 600 milyar
dolarlik bir satin alma programi duyurdu. Mart 2009'da FOMC, bu satin alma programin
onemli Olglide genisletti ve 1,25 trilyon $ 'a kadar acente MBS'si, 200 milyar $' a kadar
acente borcu ve 300 milyar $ 'a kadar uzun vadeli Hazine borcu satin alacagini duyurdu.
Bu alimlar1 2010 yilinda kiigiik ayarlamalarla tamamlamistir. Kasim 2010'da, FOMC,
2011 ortasinda sona eren bir donem boyunca ilave 600 milyar dolarlik uzun vadeli Hazine
tahvili satin alarak FED'in menkul kiymetlerini daha da genisletecegini

duyurdu(Federalreserve.com,09.09.2020).

FED tarafindan yapilan biiyiikk 6l¢ekli varlik alimlarinin maliyetleri Bernanke
tarafindan su sekilde siralandi; Ik olarak yapilan bu islemler menkul kiymetler
piyasasinin igleyisini bozabilir. FED’in yaptig1 varlik alimlarinin yasa geregi hazine ve
kurum tahvilleri ile sinirli olmasi ve her ne kadar piyasada arz edilen tahvil biiyiik
miktarlarda olsa da tahvillerin tamami aktif olarak alinip satilmamasidir. Bu durumda

FED’in piyasada baskici bir hale gelmesi 6zel acenteler arasindaki likiditeyi ve fiyat

73



kesfini azaltabilir. Kiiresel finansal sistem, ABD hazine tahvilleri i¢in derin ve likit
piyasalara bagli oldugundan, piyasalarin bozulmasi maliyeti arttiracak ve 6zellikle para

politikasinin aktarimini engelleyebilecektir.

Ikinci potansiyel maliyet, bilangolardaki énemli 6lciide daha fazla genislemenin,
FED’in uygun zamanda destekleyici politikalardan sorunsuz bir sekilde c¢ikma
kabiliyetine olan kamu giivenini azaltabilecegidir. Ortada herhangi bir gerek¢e olmasa
bile giivendeki bu tiir bir azalma, enflasyon beklentilerinin yiliksek maliyetli bir sekilde
¢oziilme riskini arttirabilir ve bu da finansal ve ekonomik istikrarsizliga yol acabilir.
Bununla birlikte bilangodaki 2012 yilina kadar olan geniglemenin enflasyon beklentilerini
onemli Olclide etkilememis olmasi dikkate degerdir; bunun nedeni FED’in uygun
oldugunda para politikasini normallestirebilmesi i¢in araglar gelistirmeye biiyiik dnem

vermis olmasidir.

Ugiincii potansiyel maliyet, finansal istikrara yonelik risklerdir. Bu konuda
dikkatli izleyerek sistematik riski azaltmayi amaglayan mali diizenleyici reformlarin

uygulanmasina devam edilmelidir.

Dordiincii potansiyel maliyet, faiz oranlarinin beklenmedik bir boyuta yiikselmesi

durumunda FED’in mali kayiplara maruz kalmasi olasiligidir.

4.3.1.2. Amerika Merkez Bankasi’min Uyguladig Ileriye Yonelik Rehberlik
Politikas1

Geleneksel para politikasinin sinirina (sifir alt sinir) ulasan ve yiiksek issizlik ve
diistik cikt1 karsisinda, para otoritesi gelecekteki politika faizleri tahminini agiklayarak
daha fazla uzlasma saglamaya c¢alisti. Ekonomi likidite tuzaginda iken ileri rehberlik

politikas1 parasal otoritenin ana araglarindan biri haline geldi.

Bu yeni politika aracinin etkinligini anlamak, gelecekteki durgunluklara yardime1
olmak icin ¢ok oOnemlidir. Ekonomik kosullar diizelmesine ragmen gelecekte faiz
oranlarini sifirda tutma taahhiidii (ylikselen enflasyon gibi) eszamanli olarak pozitif ¢ikti

etkileri saglar(Hagedorn vd, 2019:1).

Merkez bankalari ileriye yonelik rehberlik sagladiginda, bireyler ve isletmeler bu

bilgileri harcama ve yatirnm hakkinda karar verirken kullanacaklardir. Bu nedenle,
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gelecekteki politika hakkinda ileriye yonelik rehberlik, glinlimiiziin mali ve ekonomik

kosullarin etkileyebilir.

FED Acik Piyasa Komitesi (FOMC) 2000’lerin basindaki toplanti sonrasi
aciklamalarinda ileriye doniik rehberlik kullanmaya basladi. FOMC Subat 1994 ve
Haziran 2004 yillarinda parasal sikilastirma yapti. Ancak Subat 1994 sikilagtirma
sirasinda, FOMC’nin, halkla politika iletisimi sinirliydi, zamaninda degildi ve mali
piyasalar FOMC’nin kararlarini tam olarak tahmin edemiyorlardi. FOMC ileriye yonelik
kilavuz uygulamalarina ilk olarak Agustos 2003°te basladi. Yapilan agiklamada parasal
sikilagtirma yoniindeki politika diizenlemesinin 6nemli bir siire siirdiiriilebilecegi
belirtildi. Boylece FOMC dogru sinyal vererek halkin beklentilerini sekillendirmeyi
basardi(Meade,.vd., 2015:7).

Kiiresel mali krizin ardindan, FOMC FED fon orani hedefini neredeyse sifira
diisiirdii ve ardindan gelecekteki olas1 para politikas1 hakkinda bilgi saglamak icin ileriye
doniik rehberlik kullandi. Ornegin Aralik 2008’de yayinlanan toplanti sonrasi bildiride,
FOMC’nin zayif ekonomik kosullarin “bir siire i¢in istisnai derecede diisik FED fon
oranlarint garanti etme olasiligimin” beklendigini belirtti. FOMC’nin ileriye doniik
rehberligi zaman i¢inde gelisti. Nihayetinde FOMC’nin rehberligi, FED fon oraninin

gelecekteki yolunun ekonomik kosullarin nasil degistigine bagl olacagini gosterdi.

Aralik 2015’te FOMC, FED fon orani hedef araligin1 neredeyse sifirdan
yiikseltmeye karar verdiginde bu yedi yil i¢indeki ilk degisiklikti. Toplant1 sonrasi
aciklamasinda politika hedefinde gelecekteki ayarlamalarin zamanlamasi ve boyutunun
“maksimum istthdam ve % 2 enflasyon hedeflerine gore gerceklesen ve beklenen

ekonomik kosullara bagl olacagini ilan etti.(feralreserve.gov.tr,22.09.2020).

FED Bagkani Jenet Yellen 2016 Haziran ayinda yaptig1 konugsmasinda FOMC’nin
% 2 enflasyon ve azami istihdam hedefinin gegerli oldugunu belirtmistir. FED fon oranin1
(finansal kurumlarin gecelik bazda bor¢lanmalarini gerceklestirdikleri para piyasasi faiz
orani) belirlerken temkinli davranacaklarini sdylemistir. Bu hedefe ulasmak ig¢in
bliyiimenin 1liml1 bir hiza doniip donmedigini, isgiicii piyasasinin daha da gii¢lenip
giiclenmeyecegini ve enflasyonun ilerlemeye devam edip etmeyecegini degerlendirirken,
ekonomik biiylimeye parasal destegi yerinde tutmaya devam edeceklerini

sOylemistir.(federalreserve.gov.tr,2020). 2016 yilinda FED temel hedefi issizligi
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azaltmak ve enflasyon oraninin artmasini saglamakti. Donemde issizlik oran1 % 5’te sabit
kalirken iggiiciine katilim oraninda gozle goriiliir bir artis saglanmisti. Enflasyon ise arzu
edilen % 2 seviyesine ulasamadi ve % 1’lik bir artis saglandi. 2016 yilinda ileriye yonelik
rehberlik uygulamalarina devam edildi. Yapilan agiklamada enflasyonun orta vadede %
2’ye yiikselmesini bekledigi ilan edilerek gelecekteki politika kararlarini
degerlendirirken, enflasyon hedefleri dogrultusunda gerceklesen ve beklenen ilerlemeyi

dikkatle izlemeye devam edilecegi ilan edildi.

2017 yilina ait para politikasinda ileriye yonelik rehberlik uygulamasina devam
edildi. Ozellikle gelecekte enflasyon, istihdam ve FED fon oranini igine alan agiklamalar
yapildi. FOMC FED fon oranini hedefini % 0,25 daha arttirarak % 1 — 1,50 araligina
getirdi. Bu artis FED fon oranlarinda yalnizca kademeli artiglar1 garanti edecek bir sekilde
geligsmesini bekledigini gosteriyordu. Yine FED fon oraninin bir siire daha uzun vadede
olmasi gereken seviyenin altinda olabilecegi agiklanmistir. Buna ek olarak komite FED
fon orani normallesene kadar menkul varliklarinin anapara ddemelerinin yatirilmasini

beklemektedir.(federalreserve.gov.tr,25.09.2020).

2018 yilinda FOMC’nin politika hedeflerinde bir degisiklik olmadi. Donem i¢inde
istihdamda artis saglandi ve igsizlik oran1 % 4 seviyesine diistii. Enflasyon orani da arzu
edilen % 2 seviyesine Mayis ayinda ulasti. 2018 yilinin ilk yarissnda FOMC, FED fon
orani i¢in hedef araligin1 kademeli olarak artirmaya devam etti. Komite hedef aralig1 %
1,75 — 2 araligima getirdi. FED fon orani i¢in hedef araligini arttirma kararlari,
ekonominin maksimum istihdam ve fiyat istikrar1 hedeflerine dogru devam eden

ilerlemesini yansitiyordu.

4.3.2. Avrupa Merkez Bankasimin Geleneksel Olmayan Para Politika

Uygulamalar:

ECB’nin kurulmastyla beraber euro bolgesinde izlenecek para politikasi ile ilgili
olarak yapilan uzun gorligmelerden sonra parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi

seceneklerinin uygulamasina karar verildi.

ECB’nin uyguladig1 para politikasinda bir yandan para en dnemli unsur olarak

kabul edilirken, diger yandan da bir¢ok finansal ve ekonomik gostergeden yararlanarak
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fiyat istikrariyla ilgili risklerin genis tabanli bir degerlendirmesini yapabilmektedir. Bu

iki strateji ECB para politikasinin iki siitunu olarak adlandirilmaktadir.

ECB 1999 yilinda para politikas1 g¢ercevesini aciklamak icin hem parasal
hedeflemenin hem de enflasyon hedeflemesinin bazi 6zelliklerini kapsayan “iki siitun”
(two pillars) yaklagimini resmi olarak kabul etmistir. ECB’nin para politikasinda birinci
stitunda parasal analiz, ikinci siitun ekonomik analiz olarak

diizenlenmistir(Akbakay,2018:7).

Ekonomik analiz bashigi altinda ECB, fiyat gelismelerinin kisa ve orta vadeli
belirleyicilerini degerlendirir. Ekonomik analiz, ekonomideki gergek faaliyet ve finansal
kosullara odaklanmaktadir. Ekonomik analiz, bu ufuklar iizerindeki fiyat gelismelerinin
biiylik ol¢iide mal, hizmet ve faktor piyasalarindaki arz ve talep etkilesimlerinden
etkilendigi gercegini dikkate almaktadir. ECB ekonomik analiz yaparken diizenli olarak
gozden gecirdigi degiskenler vardir. Bunlar; genel ¢iktidaki gelismeler, talep ve isgiicii
piyasast kosullari, ¢ok ¢esitli fiyat ve maliyet gostergeleri, maliye politikasi ve Euro
bolgesi i¢in ddemeler dengesidir. Ekonomik analiz ayrica, Euro bdlgesi ekonomisini
etkileyen soklarin, bunlarin maliyet ve fiyatlandirma davraniglar1 tizerindeki etkilerinin
ve ekonomideki yayilmalar i¢in kisa ve orta vadeli beklentilerin kapsamli bir analizini

icermektedir.(ecb.europa.eu, 02.02.2021).

Parasal analiz ise ekonomik analizden daha uzun vadeli bir ufka odaklanmaktadir.
Para ve fiyatlar arasindaki uzun vadeli baglantiyr kullanir. Parasal analiz esas olarak orta
ve uzun vadeli perspektiften, ekonomik analizden gelen para politikasi i¢in kisa ve orta
vadeli gostergelerden capraz kontrol araci olarak hizmet eder. Parasal analiz, gelecekteki
enflasyon ve ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini degerlendirmek amaciyla parasal ve
kredi gelismelerinin ayrintili bir analizinden olusur. Bu araglar, para birimlerinin,
Ozellikle de M3 genis tanimli para arzindaki toplam gelisiminin, bilesenlerinden ve
muadillerinden kaynaklanan bilgilere dayanarak kapsamli bir analizi icerir. ECB’deki
parasal analiz, kamu kurumlarinda hem akademisyenler hem de ekonomistler tarafindan
gelistirilen artan sayida ekonometrik para ve toplam kredi modelinin mevcudiyetinden de
yaralanmaktadir. Kurumsal ve model tabanli analizler, parasal verilerden orta ve uzun
vadeli  sinyallerin  ¢ikarilmasim1  saglayan Onemli tamamlayic1  bloklardir.

(ecb.europa.eu,03.02.2021)
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Fiyat istikrarinin devami ECB’nin birincil amacidir. Ikincil amaci ise fiyat
istikrarin1 koruyarak Euro bolgesinde stirdiiriilebilir bir biiylimeye ve yiiksek istihdam
saglayacak makroekonomik politikalara destek vermektir. Bu ikinci amag, bilhassa 2008
krizinden sonra yasanan politika ayrismasi doneminde daha net olarak ortaya gikmustir.
Aslinda fiyat istikrar1 tek basina ECB’nin degil ayn1 zamanda bir biitiin olarak AB’nin
birincil amacidir. AB fiyat istikrarinin diger amaglarin gerceklestirilmesine katkida
bulunacagina inandig1 i¢in yaptigr anlagsmalarin amagclar1 arasinda bu konuyu

vurgulamaktadir.

Kiiresel finansal krizden 6nce merkez bankalarinda fiyat istikrarinin saglanmasi
durumunda finansal istikrarin da saglanacagi gorlisii hakimdi. Lakin kiiresel krizden
alimmasi gereken en Onemli derslerden biri de finansal istikrari saglamak igin fiyat
istikrarinin gerekli oldugu fakat yeterli olmadigidir. Ciinkii fiyat istikrarinin gecerli
oldugu donemlerde 6nemli finansal dengesizlikler ortaya ¢ikabilir. Krizden once,
ozellikle enflasyon hedeflemesinin uygulandig iilkelerde, sadece finansal gelismelerin
fiyat istikrar tizerindeki orta vadede etkileri iizerinde durulmaktaydi. Bugiin ise merkez
bankalarinin ¢ogunlugu i¢in finansal krizlerin maliyetlerinin yiiksekligi ve sonuc¢larinin
fiyat istikrar1 agisindan problematik olmasi sebebiyle finansal istikrar ulagilmasi gereken

bir hale doniismiistiir(Akbakay,2018:7).

ECB’nin, Euro bdlgesinde yasanan tilke bor¢ krizi ve finansal krizde rolii ¢ok
onemlidir. Bankanin kriz 6ncesindeki ¢calisma sekli, merkez bankalarinin gorevini sadece
tiketici fiyat enflasyonunu korumakla sinirlayan merkez bankaciliginin monetarist
anlayisina dayanmaktaydi. Lehman Brothers iflas ettikten sonra, ECB keskin bir doniis
yaparak problemli bankalara karsi nihai kredi verme mercii roliinii Ustlendi. Ayrica,
ikincil piyasalardaki devlet tahvillerini de satin alarak, sikint1 yasayan devletlere dolayli

yoldan likidite saglayarak kendi kurallarinin digina ¢ikmis oldu.

ECB’nin kriz siirecinde yiiriittiigii para politikasini donemlere ayirarak incelemek
miimkiindiir. 9 Agustos 2007’de Fransiz Bankasi BNP Paribas’in sub-prime (Geri 6deme
giicli zayif ve kredi riski yiliksek krediler) konut kredilerine yatirdigi fonlardaki hisselerin
itfasini erteledigini duyurdugu tarih, Avrupa’da krizin baslangici olarak kabul edilebilir.
ECB’nin bu donemde aldig1 tedbirler, gereginden fazla miidahale yapmaksizin gecelik

faizlere yon vermeye devam edebilmek amaciyla, likiditenin miktar ve zamanlamasini
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ayarlamak olmustur. ECB likiditeyi piyasa katilimcilarinin tercihlerine bagh olarak, kisa
ve uzun donem refinansman operasyonlariyla piyasaya boliistiirmiistiir(Kilc1,2012:162).
Bankalararas1 piyasanin 2008 sonbaharinda islevini yitirmesi ve bankalarin artik
birbirlerinden bor¢glanmaya giivenmemesi, ECB’nin yaklasimini degistirdi. Sabit Oranli
Tam Tahsis olarak bilinen yaklasimla operasyonlarin vadesi 6nemli ol¢lide uzatildi.
Ayrica yeniden finansman islemlerinde teminat olarak kullanilabilecek uygun varliklarin

cesitliligi genisletildi.

2008’in ikinci ¢eyregi, Diinya iiretimindeki keskin daralmanin ve sonrasinda hafif
bir iyilesmenin goriildiigii bir déonemdir. Bu dénemde, standart dis1 para politikalar
uygulanmistir. Para ve sermaye piyasalarinda giderek artan bozulma karsisinda ECB
bankacilik sistemini desteklemek iizere 6nemli adimlar atmistir. Bu adimlarin birincisi
Menkul Kiymetler Satin Alma Programrydi. ikincisi ¢ok uzun vadeli refinansman
islemleriydi. Ayrica finansal kriz faiz oranlarinin da ciddi oranda indirilmesini
gerektirmistir. Lehman Brothers’in iflasindan sonraki yedi ayda ECB refinansman oranini
%4,25°den %1’e diisiirmiistiir. Ugiinciisii ise iilke tahvil piyasalarinda kendi kendini

giiclendiren endiselere kars1 tampon gorevi goren kosullu Diipediiz Parasal Islemler

(OMT) programlar1 uygulandi.

Krizin G¢ilincli asamasinda, ECB’nin standart disi onlemleri bir kredi krizinin
baslangicin1 ve deflasyon riskini ele aldi. Kisa vadeli faiz oranlar1 zaten sifira yakin
oldugu i¢in, ECB’nin standart dis1 onlemleri, Euro bolgesindeki finansman kosullariyla

ilgili olan faiz oranlar1 toplulugu etkilemek i¢in tasarlandi.
ECB’nin 6nlemleri sunlar1 igeriyordu;

Mevduat tesisi lizerinde negatif bir faiz orani; isletmelere ve hanelere banka
kredilerini desteklemek i¢in tasarlanmis hedefli uzun vadeli refinansman islemleri

(TLTROs);

Faiz oranlarmin vadeli yapisi lizerine agsag1 yonlii baski uygulamak i¢in 6zel ve

kamu sektorli menkul kiymetlerini igeren bir varlik satin alma programi (ASS);
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fleri rehberlik, ECB’nin politika dnlemlerinin gelecekte nasil gelisecegini ve
hangi  kosullarin  politika  durusunda bir degisikligi  garanti  edecegini

bildirmesidir.(ecb.europa.eu,27.01.2021).

ECB Ekim 2008 tarihinden itibaren sabit oranl tahsis politikasin1 uygulayarak,
bankalara sinirsiz biiyiikliikte ve uzun vadelerle likidite saglamaya baslamistir. Ayrica
ECB, sabit operasyonlardaki faiz koridorunu daraltma karar1 vermistir. Bu politikada,
yeterli teminat ve finansal saglamlik kosullarinin yerine getirilmesiyle, taraflarin teklifleri
karsilanarak, bankalarin likidite saglayabilmeleri igin ¢aba sarf edilmis ve likidite riskinin

dengelenmesine ¢aligilmistir(Kilc1,2012:162).
4.3.2.1. Avrupa Merkez Bankasinin Varlik Alim Program

Kiiresel mali krizin bir sonucu olarak, temel faiz oranlar1 efektif alt sinirin altina
yaklasti. Faizlerin daha asagiya diismesinin ekonomiye bir etkisi olmayacagi i¢in ECB
standart dis1 6nlemleri uygulamaya basladi. Enflasyon oraninin diisiik olmasinin uzun
vadede ortaya cikartacagi riskleri engellemek ve enflasyon oranimi %2 seviyesinde
tutmak i¢in baglatilan programlardan birisi de varlik satin alma programiydi

(ecb.europa.eu,2021).

ECB, 2007 yilindan bu yana euro bolgesinin yasadigi mali makroekonomik ve
tilke borg krizlerinin olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla birden fazla kesinti uyguladi
ve standart dis1 genis bir tedbir aldi. 2015 ve 2018 yillar1 arasinda ECB genellikle nicel
kolaylastirma olarak nitelendirilen biiylik 6l¢ekli net varlik alimlarimi iistlendi. Daha
dogrusu, 22 Ocak 2015°te ECB yonetim kurulu, diisiik enflasyon, uzun vadeli enflasyon
beklentilerinin azalmasi ve ekonomik aktivitede kademeli bir toparlanmanin 6n plana
cikarilmasina karsin genisletilmis bir varlik satinalma programi (ASS) baslatmaya karar
verdi. 3 enstriimanin kullanildigi bu programda da enflasyonun ¢ok uzun siire ¢ok diistik
kalma olasiliginin arttigina isaret etti. Eyliil 2014 yilinda baslayan uygulama mevcut
VDMK satin alma programi (ABSSS) ve teminath tahvil satin alma programini
kapsiyordu. Ayrica Mart 2015’te baslamak {lizere kamu menkul kiymet satin alma

programini (PSSS) baslatti(Gambetti,2020:2).

ECB yo6netim kurulu 2015 Mart ayinda baslayan tutarin %2 enflasyon hedefi ile

tutarli oldugunu, hedefi tutturmak i¢in siirekli olarak denetim gerektigini agikladi. Bu
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nedenle a¢iklanan uygulama, Mart 2015 ve Eyliil 2016 tarihleri arasinda, 2014 Eyliil Euro
bolgesinde elde edilen GSYIH nin %11,3’{ine karsilik gelen 1,14 trilyon Euro tutarinda
kamu ve 6zel sektor menkul kiymetlerinin birlikte alimlarini gerektirdi. Bu alim programi
2018 yilina kadar devam etti. Aylik olarak yapilan alim miktarlar1 80 milyar Euro ile 15
milyar Euro arasindan degisti. Avrupa Merkez Bankas1 2015 ile 2020 déneminde farkli

isimler altinda yaklasik 2.5 trilyon Euro varlik alim programi gergeklestirdi.
4.3.2.1.1. Kurumsal Sektor Satin Alma Program

CSSS, ECB’nin varlik satin alma programinin bir pargasini olusturuyordu. Genis
anlamda CSSS, Euro bolgesinde kurulan banka disi sirketler (yani NFC’ler ve sigorta
sirketleri) tarafindan ihra¢ edilen yatirim smifi Euro cinsinden tahvillerin Eurosystem
tarafindan satin alinmasindan olusur. CSSS, Euro bdlgesindeki isletmelerin krediye daha
iyi erisim saglamasina, yatirimlar: artirmasina, is yaratmasina ve boylece genel ekonomik
biiyiimeyi desteklemesine yardimeci olmaktadir. Iki yillik program uygulanmasindan
sonra yaklasgitk 150 milyar Euro’luk bir finansal destek saglanmistir. Bu durum
enflasyonun orta vadede %2’ye yakin, ancak daha diislik seviyelere geri donmesi ve

istikrara kavusmasi i¢in bir 6n kosuldur.

ECB’nin CSSS kapsaminda satin alacagi menkul kiymetlerin baz1 6zellikleri
tasimasi gerekiyordu. Bu menkul kiymetlerin satin alma giliniindeki kalan vadeleri en az
6 ay ile en fazla 31 yil arasinda degismeli ve menkul kiymetler Euro bolgesinde kurulmus
bir banka dis1 bir sirket tarafindan ihrag edilmeliydi. Kredi kuruluslar tarafindan ihrag
edilen menkul kiymetler uygun degildi. Bor¢ araclarmin CSSS kapsamina girebilmesi
icin asgari bir ihra¢ hacminin olmamasi, genellikle kiiciik miktarlarda bor¢ menkul
kiymetleri ihrag eden kii¢iik firmalar tarafindan ihrag edilen tahvillerin bile satin alinmasi
amaglanmisti. Vadeye kadar olan getiri, satin alma sirasindaki mevduat tesisi oraninin
tizerinde oldugu siirece vadeye kadar olan negatif getiriye sahip uygun borc¢lanma

araclarinin satin alinmasina da izin verildi (ecb.europa.eu, 24.01.2021).

CSSS, ozellikle uygun ihraggilar arasinda, birincil tahvil piyasalarindaki arz
kosullarinin iyilestirilmesine katkida bulunmustur. NFL’lerin net ihraci, CSSS’nin Mart
2016’da ilan edilmesinden hemen sonra toparlanmaya basladi. Bu toparlanma Almanya,

Ispanya, Fransa, Hollanda ve Italya’da bulunan NFC’ler arasinda daha belirgin olarak
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gerceklesti ve bu iilkelerde NFC’lerin sayisinda artis goriildii. (ecb.europa.eu,
24.01.2021).

Ayn1 zamanda, yeni ihrag¢ edilen CSSS’ye uygun tahvillerin vadesi artmigtir. Mart
2016 ile Ekim 2017 arasinda, NFC’ler tarafindan ihra¢ edilen 6denmemis iist diizey
teminatsiz yatirim dereceli tahvillerin ortalama kalan vadesi, yaklasik 5 aylik bir vade
uzamasina karsilik gelen 8,9 yildan 9,3 yila yiikseldi. Bu degisiklik, Haziran 2014 ile
CSSS’nin duyurusu arasinda yani, Eurosystem tarafindan diger biiyilik standart dis1 para
politikast Onlemlerinin getirildigi bir donemde gozlemlenen vade uzamasindan daha
biiyliktii. NFC’ler tarafindan ihra¢ edilen ddenmemis tahvillerin kalan vadeleri, tiim
biiylik Euro bolgesi iilkelerinde uzamis olsa da, program kapsaminda satin alinamayan
bankalar tarafindan ihra¢ edilen 6denmemis tahviller, iilkeler arasinda kalan vadelerde

her hangi bir artig géstermemistir.

Son olarak, CSSS, NFC’lerin tercihlerini 2015’ten dnce kaydedilen seviyelerde
Euro cinsinden tahvil ihra¢ etmeye kaydirmis gibi goriinmektedir. CSSS doéneminde,
NFC’ler tarafindan uygun Euro cinsinden tahvil ihracinin toplam NFC tahvil ihraci
icindeki payr artmistir. Euro cinsinden varliklar lehine boyle bir degisim, diger yargi
bolgelerinde NFC’ler tarafindan ihra¢ edilen veya Euro bolgesi bankacilik sektorii
tarafindan ihra¢ edilen uygun olmayan tahviller i¢in gozlemlenemez; bu CSSS donemi
boyunca Euro bolgesi NFC’ler tarafindan ihrag¢ edilen tahvillerin para birimi cinsinden

degisiminin en azindan bir kisminin programdan kaynaklandigini gostermektedir.
4.3.2.2. Mevduat Tesisi Uzerinden Negatif Faiz Politikas

Kiiresel finansal krizin ardindan diinya ekonomisi biiyiik bir durgunluga girdi.
Birgok sanayi ekonomisindeki enflasyon oranlari énemli dl¢iide azaldi. Ozellikle Euro
bolgesinde enflasyon, 2009 ve 2016 yillar1 arasinda %?2’lik hedef oraninin oldukga
altindaydi ve hatta negatif bolgeye girdi. Ortaya ¢ikan deflasyonist spiralin potansiyelinin
iistesinden gelmek i¢in, EBC Negatif faiz politikasin1 (NIRP) Haziran 2014 ten itibaren
benimsedigini ilan etti. ECB, banka kredilerini ve dolayisiyla ekonomik faaliyetleri tesvik
etmeyi ve bankalar1 merkez bankasinda gecelik mevduat tutmak ve ECB’den aldiklari
likiditeyi firmalara veya hanelere gecirmemesini cezalandirarak i¢in deflasyonist spirali

durdurmay1 amaglamisti(Czudaj, 2020:76). Ayrica uygulanmaya baslayan negatif faiz
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orani politikasinin temel amaci, bankalarin merkez bankasindaki asiri rezervlerini
vergilendirerek bor¢ verme ve ekonomik Dbiiyiimeyi arttirmakti(Zegarra and
Willeson,2021:1). ECB’nin gorevi, orta vadede %2’ nin altinda ancak %2’ye yakin bir
enflasyon orani hedefleyerek fiyat istikrarni saglamaktir. Cogu merkez bankasi gibi,
ECB de faiz oranlarini belirleyerek enflasyonu etkiler. Merkez bankasi ¢ok yliksek
enflasyona karsi hareket etmek istiyorsa, genellikle faiz oranlarmi arttirir, bu da
bor¢lanmay1 daha pahali hale getirir. Buna karsilik, cok diisiik enflasyona kars1 koymak

istiyorsa, faiz oranlarini diistiriir.

Euro boélgesi enflasyonunun uzun bir siire %2 nin altinda kalmasi beklendiginden,
ECB’nin yonetim kurulu faiz oranlarini diistirmesi gerektigine karar verdi. ECN’nin
hareket edebilecegi li¢ ana faiz orani vardir; birincisi bankalara gecelik bor¢ verme igin
marjinal bor¢ verme tesisi, ikincisi ana refinansman islemleri, tiglinciisii ise mevduat
tesisidir. Ana refinansman orani, bankalarin ECB’den diizenli olarak borg¢ alabilecekleri
orandir. Mevduat oran1 ise bankalarin merkez bankasina yatirilmis fonlar i¢in aldiklar
orandir. Oranlardan ti¢li de diisiiriildii. Ticari bankalarin birbirlerine borg verdigi isleyen
bir para piyasasin1 korumak i¢in, bu oranlarin birbirlerine ¢ok yakin olmamasi
gerekiyordu. Mevduat orani1 zaten % 0 ve refinansman oram1 %0,25 oldugu igin,
refinansman oraninin %0,15’¢e diisiiriilmesi, bu koridoru korumak i¢in mevduat oraninin
-%0,10’a diisiirtildiigii anlamina geliyordu. Bu durum Euro bolgesinde siirdiiriilebilir
bliylime i¢in gerekli kosul olan orta vadede fiyat istikrarin1 saglamak i¢in tasarlanmis

onlemlerin bir pargasiydi.(ecb.europa.eu,31.01. 2021).

Bu durumun aslinda tasarruflarin iizerinde dogrudan bir etkisi olamayacakti. Bu
faiz oranlar1 bankalarin ECB’deki hesaplarini ilgilendiren oranlardi. Fakat dolayli bir
etkiden bahsedilebilir. Soyle ki ticari bankalar tasarruf sahipleri i¢in faiz oranlarmi
diisiirebilir. Bu bankalardan kredi kullanan tiiketicilerin ve sirketlerin daha ucuza kredi
kullanmasma yardimci olur. Piyasa ekonomisinde, tasarruf getirisi arz ve talep ile
belirlenir. Diisiik ve uzun vadeli faiz oranlari, diisiikk bilylimenin ve yetersiz sermaye
getirisinin bir sonucudur. ECB’nin faiz orami kararlari, biiyiimeyi destekledikleri ve
boylece faiz oranlarinin kademeli olarak daha yliksek seviyelere geri donebilecegi bir

iklim yarattiklar i¢in sonugta tasarruf sahiplerine fayda saglayacaktir.
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4.3.2.3. Avrupa Merkez Bankasimn ileriye yonelik Rehberlik Politikasi

lleriye yonelik rehberlik, bir merkez bankasinin faiz oranlarmin gelecekteki
muhtemel yolu hakkinda iletisimi anlamina gelir. Merkez bankalar1 genellikle ileriye
dontik rehberlik saglayarak faiz oranlarinin gelecekteki muhtemel yolu hakkinda
aciklamalar yaparlar. ileriye déniik rehberlik, 6zellikle merkez bankas artik politika faizi
oranlarint (alt sinira ulastiklar1 igin) diisiiremiyorsa kullanir. Bu durumda, merkez
bankalar1 gelecekteki politika oranlar ile ilgili beklentileri yoneterek para politikasini
daha da kolaylastirabilir. Merkez bankalari, gelecekteki politika faizi oranlar ile ilgili
beklentileri pekistirebilecek ve belirsizligi azaltabilecek ekonomik gelismelerle ilgili

olarak ortaya cikabilecek tepkiler hakkinda daha fazla bilgi saglar.

Ileriye yonelik rehberlik uygulamasimin farkl tiirleri olsa da ECB ¢ogunlukla ii¢
tir uygulamay1 tercih emistir. Bunlar; Ac¢ik uglu ileri rehberlik, politika hakkinda
tamamen niteliksel bir ifadedir. Gelecek donemdeki faiz orani hakkinda beklentiler ortaya
konulurken, net bir rakam yerine daha genel beklentilerden bahsedilir. Ornegin,
“ECB’nin Temmuz 2013 ile Ocak 2016 yillar1 arasinda kullandig1 ifade, kilit faiz
oranlarinin uzun bir siire boyunca su andaki veya daha diisiik kalmasin1 bekliyoruz”,

seklindeydi.

ECB’nin kullandig1 bir diger uygulama ise, veri tabanli ileriye yonelik rehberlik
uygulamasiydi. Bu uygulamada, ekonomik sonuglara bagli olarak bir politika
izlenmekteydi. Ornegin, ECB’nin mevcut ileriye doniik rehberligi, kilit politika
oranlarinin mevcut seviyelerinde kalmasi bekleniyorsa kullanilan ifade tarzi,
“enflasyonun daha diisiik seviyelere yakin, orta vadede %2 olmasidir. ECB beklentide
enflasyonun ¢ok fazla dalgalanmayacagini ve beklenen seviyede olacagimi

ongormektedir.

ECB’nin kullandig ii¢iincii yontem ise takvim tabanli yonlendirme kilavuzudur.
Bu yontemde, belli bir tarihe agik olarak génderme yapilir. Ornegin yapilan agiklamada
“kilit politika oranlarmin en azindan 2020’nin sonuna kadar degismeyecegi, mevcut

seviyelerde kalmasi bekleniyor”. Seklinde olabiliyordu (ecb.europa.eu 06.02.2021).
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4.3.3. Ingiltere Merkez Bankasimin Geleneksel Olmayan Para Politikasi

Uygulamalar

Para politikasinin temel amaci fiyat istikrarini korumaktir. Bazi gelismis
ekonomilerde, bu resmi enflasyon hedeflemesini rejimlerinde kurumsallastirmiglardir.
Ingiltere Merkez Bankas1’nin (BoE) TUFE enflasyonu % 2 hedefine yakin tutmasi bunun
gecerli bir 6rnegidir. Bunu i¢inde politika faizlerini kullanir. Ancak, politika faizleri sifir
tabaninda veya yakinindan sinirlandirilarak, yalnizca faiz indirimleriyle saglanabilecek
parasal tesvikin kapsamini sinirlandirmaktadir. Sifir faiz oranlart ile mevduat tutmak
bankalarinda tercih ettigi bir sey degildir. Merkez bankalar1 da pozitif bir alt sinir1 kabul
edebilir(Meier, 2009:5).

Geleneksel olmayan politikalara gecis, kredi piyasalarindaki siddetli ¢alkanti
tarafindan da motive edildi. Finansal sektor krizde iken, sadece sifir smnir1 ile
sinirlanmakta kalmaz, ayni zamanda normal zamanlardan daha etkili olabilir. Bunun
nedeni, kredi verenler kredi arzini kistig1 ve belirli sermaye piyasasi finansman kaynaklari
neredeyse tamamen ortadan kalktigi igin kredi kosullarinin keskin bir sekilde
sikilagsmasidir. Geleneksel olmayan para politikalari, kisa vadeli faiz oranlarinin
belirlemesine odaklanan standart operasyonlarin hem tamamlayicisi hem de uzantisi

olarak hizmet eder(Meier, 2009:6).

Banka faizinin alt sinirina ulagsmasindan 6nce bile, BoE, Subat 2009'da niteliksel
bir genisleme politikas1 baglatti. Birlesik Krallik Hazinesinden alinan agik bir yetkiye
dayanarak, BoE, sec¢ilmis yiiksek kaliteli 6zel sektorii satin almak i¢in bir Varlik Satin
Alma Tesisi (APF) kurdu. Varliklar hazine bonosu ihraci yoluyla finanse edildi. APF'nin
amaci, Hazine'nin talimatina gore, uygun enstriimanlar, 6zellikle ticari senet, sirket
tahvilleri, devlet garantili banka tahvilleri, uygulanabilir menkul kiymetlestirme
yapilarindan varliga dayali kagitlar ve sendikasyon yoluyla kurumsal sektore kredi akigini
tesvik etmekti. Boylece geleneksel olmayan politika uygulamalarina baslanmis oldu.
BoE’nin uyguladig1 geleneksel olmayan politikalar ¢ogunlukla nicel genisleme ve varlik

alimlar1 gibi politikalardi.
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4.3.3.1. Ingiltere Merkez Bankasmin Uyguladigi Niceliksel Genisleme
Politikasi

Niceliksel genisleme, merkez bankasimnin degerlenmesini veya mevcudiyetini
etkilemek istedigi varliklarin sterilize edilmis satin alimlarini igerir. Alim satim yapilan
menkul kiymetler en acik uygulamayi temsil eder. Niceliksel genisleme terimi genis
manada, banka dis1 kuruluslara dogrudan bor¢ vermeyi kapsamaktadir. Satin alimlar
farkli sekillerde finanse edilebilmektedir. Bunlar (i) mevcut merkez bankasi varliklarini
satarak veya odiing vererek (genellikle kisa vadeli devlet kagitlar1 kullaniliyor.); (ii) yeni
kisa vadeli hiikiimet kagidi ¢ikarmak ve gelirlerin merkez bankasina yatirilmasi igin
anlasma yapmak. Para arzi bu tiir islemlerden etkilenmediginden faizler alt sinirin

tizerinden uygulanir.

Niceliksel genislemenin etkili olabilmesi i¢in ozel portfoylerin yeniden
dengelenmesi gerekir. Portfoy yeniden dengeleme, eger piyasa degerlemeleri varlik
arzindaki degisikliklere duyarliysa istenen fiyat etkilerini tetikleyebilir. Ornegin merkez
bankasi satin alimlarinin 6zel portfoydeki bir A varliginin payini azalttigi bir durumda, A
varli§i, merkez bankasi tarafindan satilan varliklara miikemmel bir sekilde ikame
edilmezse, yatirimcilar, A varliginin paymi (veya yeterince yakin ikamelerini) yeniden
arttirmak i¢in portfoylerini yeniden dengelemeye ¢alisacaklardir. Genel arz diistiik¢e, bu

yeniden dengeleme ¢abasi A varliginin fiyatini arttiracaktir.

Buna gore, satin alinan varlik ile satilan varlik arasindaki farklilik arttikga, nicel
genisleme muhtemelen daha etkili olacaktir. Daha da Onemlisi, portfoy yeniden
dengeleme, sadece merkez bankasi alimlar1 devam ettigi siirece fiyatlar1 yiikseltmeye

degil, 6zel yatirimcilarin varliginin degerlemesini etkilemesine dayanir(Meier,2009:13 ).

2008 yilinin sonlarinda kiiresel mali krizin ortaya ¢ikmasi 1930’larin biiylik
bunalimindan bu yana goriilmeyen 6lgiide ciddi bir gerileme riskinin artmasina neden
oldu. Bu riski azaltmak i¢in bir¢ok iilkede mali ve para otoriteleri, krizin finansal istikrar
ve reel ekonomi iizerindeki etkilerinin azaltilmasina yonelik c¢esitli geleneksel ve
geleneksel olmayan Onlemler almaya baslamislardir. BoE de bir dizi politika 6nlemleri

ortaya koymustur. Bu dnlemler gelismis likidite destegini, islevsiz finansal piyasalarla
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basa ¢ikmak icin eylemleri ve biiyiik 6l¢ekli varlik alimlarini igermektedir(Kapetanios,

vd.. 2012:5).

Kapetanios ve arkadaslar1 BoE’ nin yaptig1 varlik alimlarinin ¢ikt1 ve enflasyon
tizerine etkilerini Mart 2009 ile Ocak 2010 donemini analiz etmisler ve analizlerinde QE
yapilmamis olsaydi ne olacagini degerlendirmek icin karsi olgusal analiz yapmislardir.
Sonug olarak analizin QE’nin finansal kriz sirasinda etkili bir politika secenegi olduguna
ve QE politikasnin GSYIH ve Enflasyonda % 1°lik bir artisa yol actigi sonucuna
ulagsmiglardir(Kapetanios, vd.. 2012:5).

BoE’nin niceliksel genisleme programina baslangici, BoE Para Politikas1 Kurulu
(MPC)’ nin ilk olarak 5 Mart 2009 tarihinde, banka faiz oranlarini diisiirmesi ve biiylik
dlgiide Ingiliz Devlet Tahvilini igeren biiyiik bir varlik alimi programini baslatacagini
aciklamasidir. Merkez Bankasinin para ihraci ile finanse edilen varlik alimlari
programinin amaci, nominal harcamalar1 artirmak ve bdylece yurt i¢i enflasyonu artirmak

amaciyla parasal bir tesvik saglamakti.

BoE Mart 2009 baslayan varlik alimlar1 politikasinda Mart 2020 tarihine kadar
yaklasik 650 milyar £ varlik satin almigtir. Bu varlik alim1 bir para basma iglemi olarak
da tanimlanmaktadir. Bu islemler finansal varliklarin ve diger varliklarin fiyatlarinin
artmasini sagladi. Konut gibi bir kisim varlik fiyatlari ise ayn1 kaldi. Onemli bir
konuda QE ve 2009 yilinda baska oOnlemler alimmamis olsaydi, varlik fiyatlar
muhtemelen daha da diisecekti. Ayn1 durum ekonominin kendisi i¢in de gegerlidir. Varlik
alimlar, krizin daraltict etkilerini tam olarak dengelemis olmasa bile, toplam talebi

onemli Olgiide desteklemistir(bankofengland,05.06.2020).

Daha sonra yapilan QE turlari ilk seferden daha az etkili olabilir. Yine de Ingiltere
ekonomisi gerek biiylime, gerekse enflasyon rakamlarinda iyi sayilabilecek rakamlara
ulagsmigtir. 2008 ve 2009 yillarinda kiigiilen ekonomi (sirasiyla %-0,3 ve %-4,2) 2019
yilina kadar gegen donemde biiyiime rakamlari elde etmistir. 2008 — 2019 yillar1 arasinda

ortalama biliyiime rakami1 % 1,16 olarak gerceklesmistir.

Para politikast yoneticilerinin  QE kullanilmasina izin verilmesi, QE’nin
kullanilmadigr duruma goére ekonominin istikrarini arttirdigimi gostermektedir. QE’nin

aktif kullanimi ile ¢ikt1 agig1 sifira yakindir ve enflasyon ortalama olarak hedefe daha
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yakindir. Ayrica, aktif QE uzun vadeli tahvil getirilerinin QE’nin yoklugundan daha
diisiik oldugu soylenebilir.

Merkez bankasinin bilangosunda kalici olarak biiyiik miktarda uzun vadeli devlet
tahvili bulundurdugu bir politika c¢ergevesinin ortalama ekonomik sonuglar
lyilestirmenin bir yolu olabilecegi diisliniilmektedir. Bdyle bir politika, enflasyon
hedefini tutturmak i¢in gereken kisa vadeli politika faiz oraninin daha yiiksek olmasi i¢in

ortalama uzun vadeli getirileri azaltabilir(bankofengland,04.06.2020).

Reel faiz oranlar1 uzun siire diisiik kalirsa, politika faizlerinin de alt sinira yakin
kalmasina neden olabilir. Bu durum QE’nin gelecek donemlerde de harcamalar1 ve

enflasyonu desteklemek icin kullanilabilecegini gostermektedir.
4.3.3.2. ingiltere Merkez Bankasinin Faiz Politikasi

Bazen “faiz oran1” bazen de “Ingiltere bankasi baz orani” olarak kabul edilen
banka orani Ingiltere Merkez Bankasinin en énemli faiz orani olarak kabul edilir. Oran
Para Politikas1 Komitesi tarafindan belirlenir. Banka orani enflasyonu diistirmek ve diisiik

seviyede tutmak i¢in kullanilan para politikas1 eylemlerin bir pargasidir.

Banka orani, Ingiltere Merkez Bankasinda tutulan paralar icin ticari bankalara
O0denen faiz oranidir. Bu bankalarin insanlarin tasarruflarin1 bor¢ almak icin 6dedikleri

ticretleri yani faiz oranlarini etkiler(bankofengland,20.12.2020).

Banka oraninin degistirilmesinin temel nedeni, tiiketicilerin satin aldig1 seylerin
(6rnegin gida, elektrik ve ulagim gibi) maliyetinin ¢ok hizli yiikselmediginden (veya
diismediginden) emin olmaktir. Banka ayni zamanda faiz oranlarini etkilemek i¢in de
banka oraninin kullanmaktadir. Banka faiz orani yiikseldiginde, bunun zaman i¢inde

fiyatlar yiikseltecegini kabul etmektedir(bankofengland,21.12.2020).

Banka oranindaki degisiklik harcamalar1 ve enflasyonu etkileyebilmektedir.
Ornegin oranlarin diismesi kredi borcu ya da herhangi bir ipotegi olanlarin daha az faiz
O0demelerine neden olabilir. Faizlerin diismesi isletmelerin aldiklar1 6diinglerin miktarin
artirmasima neden olur. Ancak ayni anda tasarruflar da azalacaktir. Faiz oranlarmin

artmas1 ise harcama egiliminin azalmasina neden olur. insanlar ¢ok az harcama yapamaya
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basladiginda bu durum iiretimin azalmasina ve insanlarin iglerini kaybetmelerine neden

olacaktir.

2008 yilin Ocak ayinda %5,25 olan oran ayni yilin Aralik ayinda % 2’ye
diisiiriilmiistiir. Banka oranindaki azalma sonraki yillarda da devam etti. 2009 yilinin
Mart ayinda % 0,50’ye disiiriildiikten sonra 2016 yilinin Agustos aymna kadar
degistirilmedi. Daha sonra oram1 %0,25’e distiriildii. 2018 Agustosunda % 0,75
cikartildiktan sonra 2020 yilinda tekrar diistirtilerek %0,10 olarak belirlendi.

4.3.4. Japonya Merkez Bankasimin Geleneksel Olmayan Para Politikasi

Uygulamalar

Diinyada nicel genisleme politikasini ilk uygulayan banka Japonya Merkez
Bankasi (BOJ) olmustur. 1990’larin basindaki arazi ve hisse senedi balonlarinin
patlamas1 Japon ekonomisini ciddi bir krize soktu. Bu da varlik fiyatlarinin diismesine
neden oldu. BOJ krizi gidermek i¢in gecelik faiz oranini indirmeye basladi. 1991°de %
8,6 olan faiz oran1 1995 yazma gelindiginde %0,5’in altina indirildi. Buna ragmen,
ekonomi 1997-1998 yilinda ciddi bir kredi krizi yasadi. Gecelik faiz orani 1999’un
baslarinda neredeyse sifira diisiiriildii(Ueda, 2012:4).

Banka 19 Mart 2001 tarihinde yaptig1 duyuru ile kiiresel ekonomide yaganan sert
gerilemenin etkisi ile 2000 yilmin sonlarinda yavaslayan Japonya’nin ekonomik
toparlanmasinin son zamanlarda durma noktasina geldigini belirtmistir. Banka fiyat
artisinin ve talebin zayif oldugunu ve bunun fiyatlar {izerinde asagi yonli bir baski
olusturacagindan endigelenildigini agiklamistir. Uygulanan bu politikanin iki temel
hedefi bulunuyordu. Bunlarin birincisi, bankalarin BOJ’da bulunan cari hesap
bakiyelerini bir politika hedefi haline getirmek ve onlar1 gerekenden ¢ok daha biiyiik cari
hesap bakiyeleri tutmaya ikna etmekti. Bu, halihazirda diisiik olan gecelik ¢agr1 oranini
(bu, FED’in para politikas1 araci olan kabaca esdeger olan orandi) fiilen sifira diisirmek
gibi beklenen etkiye sahipti. Ikincisi ise TUFE ¢ekirdek enflasyon sifir veya pozitif olana
kadar bu politikayr koruma taahhiidiiydii. Politika Mart 2006 yilina kadar devam
etti(Spiegel, 2006:1).

Niceliksel genislemenin temel politika yeniligi, Japon ticari bankalarinin BOJ’da

tuttugu 6denmemis cari hesap bakiyesinin, parasal islemler i¢in ana hedef olarak gecelik
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cagr1 faiz oraninin yerini almasiydi. BOJ baglangicta cari hesap bakiyesini yaklasik bir
trilyon ¥ arttirarak 5 trilyon ¥ hedefine yiikseltti. Bu yeni hedef seviye faiz 6demeyen
zorunlu karsiliklart astigi i¢in degisim ¢agri oranimi % 0,15 seviyesinden % 0’a
yaklastirdi. BOJ Mart 2001 ile Aralik 2004 arasinda yaptigi artiglarla 35 Trilyon ¥'e
ulasti. BOJ bu artiglar1 genellikle agik piyasa islemlerinde JGB satin alarak yapti.

Oda ve Ueda 2005 yilinda yaptiklari ¢alismalarda cari hesaptaki artiglarin orta ve
uzun vadeli JGB getirileri lizerinde kii¢ilk ama istatistiksel olarak onemli bir etkisi

oldugunu bulmuslardir.

Niceliksel genislemenin gergek etkilerinin olabilecegi ikinci bir kanal, beklentiler
tizerine etkisidir. Niceliksel genisleme politikast kisa vadeli faiz oranlarmi sifira
cektiginden, piyasalar BOJ’un enflasyon kriterleri karsilanana kadar politikay: siirdiirme
taahhiidiine ve kisa vadeli faiz oranlarinin sifirda kalacagina inandilar. Merkez bankasinin
bu taahhiidii faiz artinmma yol agabilecek ekonomik kosullar karsisinda bile
gerceklesmisti.  Enflasyon ekonomik toparlanmaya gecikmeli olarak  yanit
verebileceginden, politika taahhiidiinlin etkisi ileriye doniik daha diisiik faiz oranlari

beklentisine katki saglayabilirdi(Spiegel, 2006:1).

Niceliksel politika uygulamasi 9 Mart 2006 tarihinde BOJ’nin agiklamasi ile sona
erdi. BOJ, ana politika araci olarak teminatsiz gecelik ¢cagr1 oranini geri getirdiginde resmi

olarak niceliksel genisleme politikasi sona ermis oldu.

BOJ agiklamasinda son on yi1lda uygulanan politikalar dahilinde genisletici maliye
politikalar1 ve faizlerin tarihi seviyelerde diisiiriilmesine ragmen Japonya ekonomisinin
stirdiiriilebilir bir biiyiime yoluna geri donmedigi belirtilmistir. Bu agiklamanin sonunda
banka 1 trilyon yen tutarinda bir genisleme politikast bagslatmistir(Bank of

Japan,04.10.2020).

4.4. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Geleneksel Olmayan Para

Politikas1 Uygulamalan

TCMB 2002 yilina ilk 6nce ortiik enflasyon hedeflemesini daha sonrada 2006
yilindan sonrada agik enflasyon hedeflemesini uygulanmaya baslamisti. Uygulamanin

temel hedefi fiyat istikrar1 olarak belirlenmisti. Bu hedefe ulasmasi i¢in kullanilan para
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politikas1 aract da kisa vadeli faizlerdi. Bu politika basarili olmus devaminda enflasyon

tek haneli rakamlara indirilmis ve belli dl¢lide finansal istikrar saglanmisti.

Kiiresel krizden alinmasi gereken derslerden birisi de finansal istikrarin dikkate
alinmamasinin orta ve uzun vadede fiyat istikrar1 ve makroekonominin istikrarini tehdit
edebilecegiydi. Nitekim merkez bankalarinin varlik fiyatlarindaki balonlar1 ve finansal
sistemde biriken riskleri dikkate almas1 gerektigi goriisii kiiresel bazda giderek yayginlik
kazanmist1. Ote yandan merkez bankalarmin birden fazla degiskeni tek bir aracla kontrol
etmesi oldukca zordur. Bagka bir ifadeyle finansal istikrar1 ve fiyat istikrarini

dengeleyecek faiz oran1 her zaman ayni olmayabilir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal istikrarin ve fiyat istikrar1 dengeleyecek faiz
oranlar1 arasindaki fark daha fazla olabilir. Kiiresel biiylime donemlerinde artan risk istahi
sebebiyle gelismekte olan iilkelere dogru sermaye akimlarini hizlandirmakta, reel kur
degerlenmesi ve hizli kredi genislemesi yoluyla kaynak dagilimimi bozmakta,
bilancolardaki vade ve kur uyumsuzluklarini artirmakta ve biitiin bunlar finansal istikrara
iliskin risklerin arttirmaktadir. Boyle bir ekonomik durumda, sermaye girislerinin
yavaslatilmast ve makroekonomideki dengesizliklerin azaltilmasi i¢in kisa vadeli
faizlerin diisiik diizeylerde tutulmas: tercih edilen bir politika secenegidir. Fakat faiz
oranlarinin uzun siire diisiik diizeylerde tutulmasinin ekonomiye etkileri vardir. Diisiik
faizler i¢ talebi canlandirmakta fiyat istikrarini bozabilmektedir. Baska bir degisle, i¢
dengeyi saglayan faiz oraniyla, dis dengeyi saglayan faiz oram1 arasinda farklar
olusabilmektedir. Dolayisiyla, fiyat istikrarin1 hedef alan merkez bankasinin, ayni anda
ekonomiyi makro finansal risklerden koruyan politikalar1 uygulayabilmesi, bilhassa
sermaye giriglerinin hizlandig1 dénemlerde, birden fazla politika aracinin kullanilmasi

ithtiyacini ortaya ¢ikartir(Basci, E.,ve Kara, H.,2007:4).

Merkez Bankasi artan makro finansal dengesizliklere karsi iki hedef belirlemistir.
Bunlar kredi genislemesini yavaglatmak ve kisa vadeli sermaye girislerini azaltmak
olarak belirlenmistir. Bunun i¢in fiyat istikrariyla ilgili durusunu degistirmeden, finansal
istikrarinin korunabilmesi igin, politika faizlerinin yaninda, zorunlu karsiliklar ve faiz

koridoru uygulamasinin aktif politika araglar1 olarak kullanilmasi kararlagtirilmistir.

91



4.4.1. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Acik Piyasa islemleri
Uygulamasi

Acik piyasa islemleri (API), Merkez Bankasi tarafindan finansal piyasalardaki
kisa vadeli faiz oranlarinin politika faizleri etrafinda olugsmasini saglamak ve piyasadaki
likidite miktarin1 diizenlemek i¢in kullanilmaktadir. Uygulamanin ne anlama geldigi
Merkez Bankas1 Kanununun 52. maddesinde tanimlanmistir. Buna gore; “Banka, para
politikasinin hedefleri ¢er¢evesinde, para arzinin ve ekonominin likiditesinin etkin bir
sekilde diizenlenmesi amaciyla hareket eder. Banka Tiirk Lirasi karsiliginda menkul
kiymet kesin alim satimi, geri alim vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile alim iglemleri,
menkul kiymetlerin 6diing alinip verilmesi, Tiirk Liras1 depo alinmasi ve verilmesi gibi
API’yi yapabilir ve bu islemlere aracilik edebilir. Bankaca basvurulacak acik piyasa
islemleri ile bu islemlerle ilgili usul ve esaslar, API’ye konu olacak yiiksek likiditeye
sahip ve az riskli araglar belirlenir. Banka, API cercevesinde kendi nam ve hesabina
vadesi 91 giinli asmayan, ikincil piyasada alinip satilabilen likidite senetleri ihra¢ edebilir.
Ancak, likidite senetlerinin devamli bir alternatif yatirim araci olma niteligi kazanmasinin
engellenmesi, ihraglarmin sadece API'nin etkinliginin artirilmasi amaciyla sinirh
tutulmasi hususlar1 géz ontinde bulundurulur. Bankanin geri alim vaadi ile satim ve geri
satim vaadi ile alim islemleri ile Tiirk Lirast depo islemlerinin anlagma siiresi 91 giinii
asamaz, slirenin baslangici islemlerin valdr tarihidir. Banka, bu madde kapsamina giren
islemlerle 1ilgili kurum ve kuruluslari; bankalar ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununa gore belirlenen araci kurumlar arasindan islemin ozelligini g6z Oniinde
bulundurarak tespit etmeye yetkilidir. API, yalnizca para politikas1 amaglar1 icin
yiiriitiiliir ve Hazineye, kamu kurum ve kuruluslar ile diger kurum ve kuruluslara kredi

amaciyla yapilamaz” (TCMB MD. 52).

Merkez bankasinin uygulamalar1 incelendiginde temel amacin diger uygulamalari
desteklemek oldugu sdylenebilir. API 2012 ve 2013 yillarinda yogun olarak
kullanilmigtir. Ozellikle islemlerde miktar ihalesi agilacag: giinlerde bir hafta vadeli
fonlama tutar1 yapilan 6ngorii cercevesinde, piyasa sartlarina gore belirlenmistir. Ayrica
2012 para ve kur politikasi metninde yer alan likidite yonetimi ¢ercevesinde baslanan bir
ay vadeli repo ihale miktar1 ile ilgili olarak alt ve iist sinirlar belirlenmis, ilk 6nce 5 milyar

TL olarak belirlenmis iist sinir daha sonra 500 milyon TL’ye kadar diigiiriilmiistiir.
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Merkez bankas1 kanununda agik bir sekilde belirtilen API ekonomi iizerindeki
etkisi su sekilde ortaya c¢ikar; Merkez Bankasi piyasada nakit sikisikligi oldugunda
piyasada bulunan araci kuruluslardan ellerinde bulunan DIiBS’leri alis sirasinda tespit
edilen bir fiyattan geri satma vaadiyle satin almasi islemidir. Bu yapilanin tam tersi olarak
piyasada nakit fazlasi oldugu durumda ise Merkez Bankasi elinde bulundurdugu
DIiBS’leri satis sirasinda belirlenen bir fiyattan satin almak sartiyla araci kuruluslara
satmasidir. Benzer sekilde Merkez Bankasi piyasay1 fonlamak istediginde de piyasadan
senet satin almakta veya piyasaya senet satarak fazla fonlar1 piyasadan ¢ekebilmektedir.
Merkez Bankasinin yaptig1 API piyasada bulunan likiditeyi dogrudan etkiledigi icin diger
piyasalar da dogrudan etkilenmektedir. Omegin Merkez Bankasinin repo yaparak
piyasay1 fonlamasi faizlerin diismesine ve tahvil fiyatlarinin yiikselmesine neden olabilir.
Tam tersine, Merkez Bankasinin ters repo yapmasi ve piyasadan fon ¢ekmesi faizlerin

artmasina ve tahvil fiyatlarinin azalmasina neden olabilir.

4.4.1.1. Merkez Bankasi Tarafindan APi’lerde Kabul Edilen Kiymetler

API yapmaya yetkili kuruluglar Merkez Bankasi ile bu islemleri yapmak igin
gerekli teminatlar1 bulundurmakla sorumludurlar. Teminat olarak kabul edilecek

kiymetler Merkez Bankasi tarafindan agagidaki gibi belirlenmistir(TCMB,2012:47):
e Devlet i¢ bor¢lanma senetleri

e HMVKS tarafindan yurt i¢inde ve yurt disinda ihrag edilen kira sertifikalar

e Merkez Bankasi likidite senetleri

e Doviz ve efektif depolari

e Yabanci devletler ve hazinelerince ihrag¢ edilmis bono ve tahviller

e Hazine ve Maliye Bakanliginca ihra¢ edilmis Eurobodlar

e Vade yapilar1 ve 6zellikleri Merkez Bankasi Idare Merkezince degerlendirilerek kabul
edilecek olan Uluslararas: Islami Likidite Yonetim Sirketi (IILM) tarafinda ihrag edilen

kiymetler

e Altin depolar1
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4.4.1.2. Acik Piyasa islem Cesitleri

TCMB vyedi ¢esit API yapmaktadir. Bunlar depo, repo, ters repo, dogrudan alim,

dogrudan satim, likidite senedi ihrac1 ve Tiirk Lirasi depo alim ihalesi islemleridir.

Depo; Bu islem tiirii, bir tiir bankalar arasinda yapilan bir mevduat islemidir,
genelde geleneksel olarak kabul edilen merkez bankalarinin likiditenin son mercii
islemleri fonksiyonu dahilinde kullanilir. Merkez bankalar1 genellikle para piyasasindaki
bir gece vadeli faiz oranlarinin belli bir bant i¢inde olmasini hedeflerler. Bu amaci
gerceklestirmek icin bankalar, faizler bandin iist sinira yaklastiginda acik piyasa
islemlerini kullanarak piyasaya likidite verirler. Bankalar faizler ¢ok diistiigli zaman ise
yine acik piyasa islemleri vasitasiyla piyasadan likidite alirlar ve bdylece mevduat

faizlerinin asir1 dalgalanmasini engellemeye caligirlar.

Bu islemler giin icerisinde yapilir. Bunlara ilaveten merkez bankalarinin son borg
verme mercii olmasi sebebiyle gilin bitiminde likidite acigr olan bankalarmn likidite
ithtiyaclarini karsilamasi islemine “Geg Likidite Penceresi” denilmektedir. Geg likiditede
olusan faizler merkez bankasinin giin i¢inde olusan faizlerinden daha yiiksek olmaktadir.
Ulkemizde  depolar  dogrudan  dogruya likiditenin  kontrolii ~ amaciyla
kullanilmaktadir(Parasiz, 2009:80).

Repo: FED 1918’de agik piyasa islemlerinin yapilabilmesi amaciyla ilk gelismis
repo piyasasimi faaliyete gecirmistir. Daha sonra 1960’larda menkul kiymet 6diing
islemleri de repo islemleri temel alinarak gelistirilmistir. Repo iglemleri 1980°1i yillarda

Avrupa’ya da yayilmis ve kullanim siklig1 artmistir(Coskun,2012:62).

Repo islemleri, cogunlukla piyasalarda gecici likidite sikisikligi yasandiginda,
bankacilik sisteminin likiditesinin belirli bir siireligine arttirilmasi i¢in yapilir. TCMB,
API yapma yetkisi olan kuruluslarla, ileri tarihli geri satmak taahhiidiiyle menkul kiymet

satin alma antlagmasi yapar. Bu alis isleminde alis ve satis fiyatlar1 baslangicta belirlenir.

Ters repo Islemleri; ¢ogunlukla piyasada gecici likidite fazlas1 yasandiginda,
likidite fazlasinin piyasadan ¢ekilmesi maksadiyla yapilir. TCMB, elinde bulunan
kiymetleri API yapma yetkisi olan kuruluslarla, ileri tarihli geri almak taahhiidiiyle
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kiymet satma anlagsmasi yapar. Tipki repoda oldugu gibi bu islemde alis ve satis fiyatlar
baslangicta belirlenir. (TCMB,2012:44).

Merkez Bankasi ters repo islemlerini genellikle, zorunlu doviz devirlerinin
yogunlastig1 giinler, bankalararasi para piyasas1 doniislerinin yiiksek oldugu giinler, DIBS
itfa giinleri ve TCMB’nin doviz alim miidahaleleri gibi durumlarda yapar ve TCMB’nin
portfoyiindeki likidite diizeyi normal diizeyine geldiginde tekrar belirlenen bir fiyattan
geriye alir (Parasiz. 2009:80).

Kesin (Dogrudan) Alim: Bu islemde, tedaviildeki kiymetler, islem giinii belirlenen
fiyattan islem valdriinde TCMB tarafindan A¢ik Piyasa Islemleri yapma yetkisi olan
kuruluslardan satin alinmasi islemidir. Cogunlukla dogrudan alim islemi piyasadaki
sikigikligin kalict oldugu durumlarda kullanilan bir islem tiiriidiir. Merkez Bankasinin
satin aldig1 kiymetlerin degeri islem valoriinde, kiymet ilgili Merkez Bankasi hesaplarina
aktarildiginda, ilgili kuruluslarin Elektronik Fon Transferi (EFT) hesaplarina ya da
Merkez Bankasi nezdindeki mevduat hesaplarina alacak kaydedilmek suretiyle, ihtiyaci
olan kuruluslarmn likidite ihtiyaci karsilanir. Bu islemin yapilmasiyla bankalarin likidite
ihtiyaci kalict olarak karsilanirken ayni zamanda faizlerinde istenilen diizeyde kalmasi
saglanmis olur. Dogrudan alim isleminin ekonomiye diger bir etkisi de toplam rezervlere

yaptig1 katkidir. (TCMB,2012:43).

Dogrudan Satim; Bu islemler cogunlukla piyasadaki likidite fazlasmin kalici
oldugu durumlarda API yapma yetkisi olan kuruluslar ile yapilir. Bu islem sirasinda
TCMB ciizdaninda bulunan kiymetlerin islem giinii belirlenen fiyatla islem valoriinde

yetkili kuruluglara satisin1 yapar.

Likidite Senedi Ihrac1: Thrag islemi, para politikasini daha etkin hale getirmek igin
piyasadaki bulunan likidite fazlasim1 c¢ekmek icin kullanilan bir merkez bankasi
enstriimandir. Ihrag islemleri Merkez Bankasi Kanunu md. 552 kapsaminda yapilir.
Kanuna gore banka, vadesi 91 giinden az olmak kaydiyla kendi nam ve hesabina ihrag

islemi yapabilir.

Ikincil piyasasit da bulunan likidite senetlerinin itfas1 Banka ihtiya¢ duydugu

durumlarda erkene alabilir. Likidite senetlerinin en 6nemli fonksiyonu yapilan acik
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piyasa islemlerinin etkinlini arttirmaktir. Likidite senetleri alternatif bir yatirim araci

olarak kabul edilmemektedir. TCMB,2012:44).

Tiirk Lirast Depo Almm Islemleri: Merkez Bankasinin yaptigi depo alim
islemlerinin, amaci piyasada bulunan likidite fazlasin1 gidermekteki etkinligini
arttirmaktir. Bu islem sirasinda yapilan ihale ile Tiirk Lirast alimi yapilir. Banka
tarafindan ilan edilen belirli vadelerde ve belirli faiz oranlarinda bor¢ vermek ve borg
almak isteyen bankalarla mevduat islemleri gergeklestirilir. Depo imkani, Merkez

Bankasi biinyesinde faaliyet gosteren BSS'de saglanir.
4.4.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Faiz Koridoru Uygulamasi

Faiz koridoru, kiiresel piyasalardaki oynakligin yarattig1 finansal istikrar ile fiyat
istikrar1 arasindaki dengeyi kolaylastirmak i¢cin Merkez Bankasi tarafindan gelistirilen bir
aractir. Gelismekte olan piyasalar, kiiresel krizden bu yana para politikasinin
gelismelerine karsi asir1 halde duyarli olmustur. Sermaye akimlarindaki ani hareketler ve
kiiresel risk istahi, kendi basina makroekonomik istikrarsizligin kaynagi olabilecek
gelismekte olan ekonomilerde Ongoriilebilirligi azaltabilecektir. Bu ortam, kiiresel
likidite ve risk algilamalarindaki degisimlere zamaninda tepki vermeyi saglayacak yeni
araclarn gelistirme ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Tiim bu sebeplerden kaynakli olarak
TCMB, 2010 yil1 sonuna kadar genis bir faiz koridorunun yani sira aktif bir likidite

yonetimi stratejisinin kullanildig bir strateji gelistirmis ve benimsemistir(Kara, 2015:2).

Banka faiz oranlar ile kisa vadeli faiz oranlar iliskisi, merkez bankasiin
belirledigi para politikasinin ekonomiyi etkileme kanallar1 arasinda 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bu kavrama literatiirde “geleneksel faiz kanali” denilmektedir. Bankalarin
merkez bankasinin belirleyebilecegi kisa vadeli faizlerdeki degisimin ne 6lciide kredi ve
mevduata yansiyacagl konusu para politikasinin toplam talebi ne kadar etkileyecegini

belirleyebilmektedir.

Geleneksel uygulamada, faiz koridoru pasif bir rol iistlendigi i¢in genellikle
degismeyen bir bant olarak uygulanir. Yalniz giinlimiizde merkez bankalar1 tarafindan
yapilan uygulamalarda, gerekli oldugunda da ayarlanabildigi i¢in faiz koridoru aktif bir

arag¢ haline donligmiistiir(Yiicememis,2015:450 ).
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Tiirkiye’de 2010 sonrasinda genis faiz koridoru ¢ergevesinde uygulanan sira disi
(konvansiyonel olmayan) faiz politikalar1 para politikas1 aktarim mekanizmasinin faiz
kanalin1 daha da ilginglestirmektedir. Merkez Bankasi, 2010 yilinin sonlarindan buyana
uyguladig1 para politikas1 stratejisinde birden fazla araci birlikte kullanilmaktadir. Bu
sistemin, konvansiyonel koridor uygulamalarindan farki, ilan edilen resmi politika
faizleri ile bankalarin fiili olarak maruz kaldiklar1 kisa vadeli faizler bir politika tercihi

olarak birbirinden farkli olabilmektedir(Binici, vd., 2016:2).

Temel para politikasi araglar1 kisa vadeli faiz oranlari olan merkez bankalari,
duruslarint degistirmek istedikleri zaman, genellikle bor¢ verme ve bor¢ alma faizlerini
birlikte ve ayn1 yonde hareket ettiriyordu. Farkli bir ifadeyle, zamanla faiz koridoru

yukariya ya da asagiya dogru gesitli hareketler gdsteriyordu(Ozatay,2013:443).

Koridor sistemi piyasanin acgik oldugu saatler i¢in gegerli olmaktadir. Bu saatler
disinda fon agig1 veya fazlasi oldugunu tespit eden bir bankanin ne yapacag: iilkeden
ilkeye gore degismektedir. Tiirkiye’deki uygulamada fon fazlasi olan bankalar cezai faiz
ile TCMB’ye bor¢ verebilirler. Bu faiz bor¢ alma faiz oranindan daha diisiik bir faiz
olarak gerceklesir. Fon agig1 olanlar ise yine cezai bir faizle TCMB’den bor¢ verme faiz

oranindan daha yiiksek bir faiz orani ile borg alabilirler.(Ozatay, 2013:443).

Koridor sisteminde denge faiz haddinin nerede gerceklesecegi de Onemlidir.
Finansal sistemde onemli bir likidite fazlas1 varsa denge faiz haddi merkez bankasinin
bor¢ alma faizine yakin bir yerde gerceklesecektir. Tersine, finansal sistemde likidite
acig1 varsa, denge faiz haddi merkez bankasinin bor¢ verme faizine yakin olacaktir.
Likidite fazlas1 veya ac1g1 kalicilik gdsteriyorsa, denge faiz haddi koridor igerisinde fazla

oynamayacaktir.

Bu durum 2001 krizinde ililkemizde de goriilmiistii. Kriz sonrasinda bankalari
kurtarma operasyonu Tiirkiye’de yillar siiren bir likidite fazlas1 yaratti. Hazine ge¢mis
bor¢larinmi kapatmak i¢in kamu bankalarina yiiklii miktarda tahvil verdi. Ayrica sermaye
yetersizligine diistiikleri i¢in TMSF kapsamina alinan bankalarin bir kismina da sermaye
yapilarim1 gliclendirmek icin tahvil verildi. Bu bankalar hazineden aldiklar1 tahvilleri
TCMB’de paraya gevirdiler. Sisteme onemli bir likidite fazlas1 ortaya ¢ikti. Bu durum

2008 yilinin ortalarina kadar siirdii. Uzun bir siire likidite fazlas1 olunca da Tiirkiye’de
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bankalararasi para piyasasindaki denge faizi koridorun alt sinirina ¢ok yakin bir yerde

gerceklesti.

Normal bir ekonomide bankacilik sisteminde likidite fazlasinin kalic1 olmasindan
bir s6z etmek miimkiin degildir. Bankalarin likidite talepleri az ya da ¢ok olabilir. Ayrica
merkez bankalarmin likidite arzlar1 kendi kontrollerinin disindaki nedenlerle de
oynayabilir. Bu durumda denge faizi koridor i¢inde dalgalanabilir. Bu dalgalanmay1
azaltmak i¢in koridor sisteminde hedef faiz olarak bir faiz belirlenir. Buna, politika faizi
denilir. Piyasada olusan denge faiz haddini politika faizine yakin tutmak i¢in repo
ihaleleri diizenlenir. Boylece piyasada faiz haddi belli bir seviyede tutulmaya
calisilir(Ozatay, 2013:444).

2010 yil1 sonrasinda uygulanan genis bantli koridor sisteminin esnek fonlama
stratejisi ile birlikte kullanildigr goriilmistiir. Koridor sistemindeki resmi faizler ile fiili
faizlerin farklilagsmasi kiiresel kriz doneminde ve sonrasinda hem gelismis iilkelerde hem
de Tirkiye’de karsilasilan bir durumdur. Kiiresel kriz sonrasinda uygulanan nicel
genisleme politikalari nedeniyle ortaya ¢ikan likidite bolluguyla kisa vadeli piyasa faizleri
merkez bankasmin politika faizinin altina diismiistiir. Ote yandan faiz koridoru
sisteminde koridorun alt ve iist sinirlar1 Merkez Bankasinin gecelik olarak bor¢ alma ve
bor¢ verme faiz oranlarindan olusmaktadir. Gecelik borglanma faizi, bankalarin
TCMB’de giinliik olarak tuttugu fonlara 6dedigi faizi gdstermektedir. Bor¢ verme faizi
ise Merkez Bankasinin iki ayr1 kanaldan piyasaya verdigi haftalik repo ve gecelik borg
verme (marjinal fonlama) faizinde olugsmaktadir. Bu {i¢ faiz orani faiz koridorunun resmi

faiz orani olarak tanimlanabilir(Binici,2016:5).
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BIST Bankalararas:
Gecelik Piyasa Faizi

TCMB Gecelik Likidite Arnn
Borg VermeFaizi  f-----eooeaean
(Marjinal Fonlama Faizi

TCMS Ortalama
Fonlama Faizi Tacak Alan/Toplam Fonlama _ Faiz

Koridoru

Haftakk Repo
Fonlamasi

1-Haftahik Repo Faizi

Likidite Talebi

Gecelik Borglanma Faizi - -«

Topiemm Foseme Likidite
Sekil 2: TCMB Tarafindan Kisa Vadeli Faizlerin Belirlenmesi

Kaynak: Binici, 2016:8

Uygulamada Merkez Bankasi haftalik repo yoluyla ne kadar fonlama
saglayacagini her giinlin baglangicinda ilan etmektedir. Daha sonra ilan edilen bu fonlar
bankalar arasinda bilango biiytikliiklerine gore paylasilir. Burada fonlama ihtiyacinin ne
kadarinin haftalik repo yoluyla karsilanacagi onemlidir. Ciinkii ihtiyacin tamaminin
karsilanmamasi durumunda bankalar daha maliyetli olan marjinal fonlamay1 kullanmak
zorunda kalmaktadir. Bu durum fon arzin1 etkiledigi i¢in piyasa faizlerinin
belirlenmesinde etkili olabilmektedir. Piyasada bulunan likidite aciginin bir kismi

marjinal fonlama ile karsilandiginda piyasa faizi koridorun {ist smirinda

olabilmektedir(Binici,2016:9)

TCMB kiiresel krizin baslangicindan itibaren ortaya cikan etkileri azaltmaya
yonelik politikalarin uygulanmasi amaciyla para politikasinda diizenlemeler yapmisti. Bu
diizenlemeler diisiik politika faizi, yiiksek zorunlu karsilik oranlari ve genis bir faiz
koridorundan olugsmaktaydi. Temel amag ise kredi riskini ve ekonomik dalgalanmay1
azaltmak, kisa vadeli sermaye harekelerinin ekonomide meydana getirecegi
olumsuzluklar1 hafifletmekti(Gedikli,2017:34). Diizenlemeler sonrasinda gecelik
piyasada bor¢lanma faiz orani %5,75’den %1,60’a indirilirken, bor¢ verme faiz orani
%8,75’den %9’a ¢ikartilmigtir. 2010 yilinin son aylarinda tilkeye giren yiiksek diizeydeki

kisa vadeli sermaye akimlarinin doguracagi olumsuzluklari azaltmak i¢in faiz koridorunu
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asagi dogru genisleterek TL nin agir1 degerlenmesinin dnlemeye ¢alisilmisti. 2012 yilinda
ise likiditeyi sikilagtirmak amaciyla faiz koridorunun {iist sinir1 olan gecelik bor¢ verme
faizi yiikseltilmis ve koridor sistemi aktif olarak kullanilmistir. Koridor sistemi 2013
yilinda enflasyon hedefini desteklemek i¢in kullanilmis ve parasal sikilasmaya yardimci

olmak amaciyla gecelik bor¢ verme faizi arttirilarak koridor yukar1 dogru ¢ekilmistir.

Icinde bulundugumuz olaganiistii kiiresel konjonktiir merkez bankalarini,
geleneksel politikalardan farkli alternatif politikalar tasarlamaya yonlendirmektedir.
Kiiresel krizden sonra iilke ekonomisi i¢ ve dis talepte hizli bir ayrismaya maruz kalmas;
kisa vadeli sermaye girislerinin artmasi, cari dengenin bozulmasi ve kredi genislemesinin
sebep oldugu riskler karsisinda yeni politika arayiglarina baslanmistir. Bu ¢ergevede,
birden fazla arag ayn1 anda ve birbirini tamamlar nitelikte kullanilmaya baglanmistir. Yeni
uygulamalarin sonuglari tartigilmaya devam edilse de yiiksek zorunlu karsiliklar ve genis
bir faiz koridoru diisiik politika faiz oranindan olusan politika bilesimi tercih edilmistir.
TCMB politika faizi ve faiz koridoru uygulamalariyla faiz oranlarini etkilemekte ve bu
sayede kisa vadeli sermaye hareketlerinde goriilen degiskenliklerin kontrol altina
almasina, kredilerde ve doviz kurunda ortaya cikabilecek oynakligin azaltilmasina ve

finansal risklerin sinirlandirilmasina ¢aligmaktadir.
4.4.3. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Zorunlu Karsihik Uygulamasi

Tiirkiye’de zorunlu karsiliklara iliskin esaslar 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Kanunu’nun 40’inci maddesinin 1l numarali firkasina dayanilarak
cikartilan 2005/1 sayili teblig ile belirtilmistir. Buna gore serbest bolgelerde faaliyette
bulunanlar dahil olmak iizere Tiirkiye’de kurulmus veya sube agmak suretiyle faaliyet
gosteren bankalar zorunlu karsilik sistemine tabidir. Teblige gore, vadesiz, ihbarli
mevduatlar, 6zel cari hesaplar, vadeli mevduatlar/katilim hesaplar1 ve mevduat/katilim
fonu disindaki diger yiikiimliiliikler zorunlu karsilik kapsaminda yer almaktadir. 17
Aralik 2010 tarihinde yapilan degisiklikle, bankalarin birbirleriyle ve TCMB ile
gerceklestirdikleri repo islemlerinden sagladiklari fonlar disinda kalan yurt i¢i ve yurt dis1
tim  repo  islemlerinden  sagladiklar1  fonlar  zorunlu  karsihiga  tabi

olmustur(Talasl1,2012:21).
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Inceleme dénemimiz olan 2008-2020 yillar1 arsinda Merkez Bankas: tarafindan
zorunlu karsilik politikasi birden farkli amag i¢in kullanilmig ve yapilan degisiklikler

yayinlanan basin biiltenleri ile kamuoyu ile paylagilmistir.

Ornegin, Merkez Bankas1 17 Aralik 2010 tarihli duyurusuyla uygulanan zorunlu
karsilik oranlarimi mevduatlarin vadesine gore degistirmistir. Bunu yaparken finansal
sistemde kaynaklarin vadesinin uzatilmasi vasitasiyla vade uyumsuzlugunun azaltilmasi
ve dolayisiyla finansal istikrara katki saglamasi amaglanmistir. Ayrica bankalarin yurt
dist ve yurt i¢i tim repo islemlerinden elde ettikleri fonlar da zorunlu karsiliklar
kapsamina alinarak zorunlu karsilik tabani genisletilmistir. Béylece piyasadan yaklasik
7,6 milyar Tirk Lirast ve 200 Milyon ABD dolar1 c¢ekilerek parasal kosullarda
sikilastirma saglanmistir(TCMB,2010:1).

Merkez Bankasi, 27 Ekim 2011°de yaymladigi duyuru ile zorunlu karsilik
oranlarin1 azaltmig ve piyasalara yaklasik olarak 11 milyar Tiirk Lirast likidite kalict
olarak saglanmigtir. Diger taraftan Merkez Bankasi bankanin doviz rezervlerinin
desteklenmesi i¢in Tiirk Liras: ylikiimliiliikler i¢in ayrilmasi gereken zorunlu karsiliklarin
doviz olarak tutulabilecegini aciklamistir. Buna iliskin st sinir1 % 20’den % 40’a

yiikseltilmistir. Islem amac1 bankanimn déviz rezervlerini attirmaktir(TCMB,2011:1).

19 Subat 2013 tarihinde yayinlanan basin duyurusuyla Tirk Lirast ve doviz
zorunlu karsilik oranlar yiikseltilmistir. Amag piyasadan belirli miktarda altin ve doviz

cekmektir(TCMB,2013:2).

Merkez Bankasi 24 Temmuz 2014 tarihinde yayinladigi basin duyurusunda,
kiiresel piyasalardaki son gelismeleri dikkate alarak 2013/15 sayili teblig dikkate
cercevesinde Tiirk Lirast zorunlu karsilik yiikiimliiliikleri i¢in banka nezdinde tutulacak

doviz cinsini ABD dolaryla ile sinirlandirilmistir(TCMB.2014:1).

Merkez Bankasi 24 Kasim 2016°da tiim vade dilimlerine ait zorunlu karsiliklarda
50 baz puan indirime gitmistir. Bankanin bu indirimde amac1 finansal sisteme likidite

saglamaktir(TCMB,2016:1).

Merkez Bankast 13 Agustos 2018 tarihindeki basin duyurusunda, bankalara

likidite yonetiminde esneklik saglanmasi ve finansal piyasalarin etkin isleyisinin
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desteklenmesi ve amaciyla; Tiirk Lirasi zorunlu karsiliklar1 250 baz puan, yabanci para
yiikiimliiliiklerin 3 yila kadar olan vadeliler i¢in zorunlu karsilik oranlarin1 400 baz puan
indirmistir. Ayn1 zamanda rezerv opsiyon mekanizmasinda Tiirk Liras1 ylkiimliiliikler
karsiliginda ABD ve Euro cinsinde zorunlu karsilik ayrilabilecektir. Bu degisikligin
yapilmasiyla finansal sisteme 10 milyar TL, 3 milyar ABD dolar1 degerinde altin ile 6
milyar ve ABD dolari cinsinden likidite saglanacaktir(TCMB,2018:1).

Tiirkiye’de artan yabanci kaynaklar bankalar araciligiyla Tiirk Liras1 krediler
olarak yurt i¢i yerlesiklere kullandirilmistir. Kredi miktarindaki artiglar banka
bilangolarinin aktiflerini ve banka bilangolarini biiylitmiistiir. Bir ekonomideki kredi
bliylimesinin hizli ve kontrolsiiz olmast uzun donemde baska iktisadi problemler
acabilmektedir. Ornegin hizli kredi bir artis1 finansal sistemdeki kuruluslarin sermaye
yapisini bozmakta ve ayrica vade uyumsuzluguna neden oldugundan sektorii faiz ve
likidite riskiyle kars1 karsiya birakarak soklara karsi daha hassas hale getirmektedir. Bu
yiizden Merkez Bankasi, bankalarin kredi biiylimesini 6zellikle tiiketici kredi artiglarin

sinirlayan bazi tedbirler almistir.

Merkez Bankasi bu dénemde piyasalari diizenlemek i¢in zorunlu karsilik
politikasin1 rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) ile birlikte aktif olarak kullanmistir.
Banka ekonominin genel durumuna gore bazen piyasaya likidite slirmek i¢in bazen ise
piyasadan likidite gekmek i¢in, bazen de doviz stokuna destek olmak amaciyla piyasaya

miidahale etmistir.

Bir para politikasi araci olarak zorunlu karsiliklarin politika faizini tamamlayici
sekilde kullanilabilmesi, temelde, politika faizinin tiim faiz oranlarin1 ayni ydnde
degistirirken, zorunlu karsiliklarin yalnizca belirli faiz oranlarinin etkileyecek sekilde
kullanilabiliyor olmasindan gelmektedir. Giiglii sermaye akimlarinin cari iglemler a¢iginm
artirdigr ekonomik ortamda, merkez bankalar1 enflasyonist baskilar1 ve ekonomideki
1sinmay1 kontrol altina almalidir. Fakat enflasyonu dizginlemek icin yapilacak bir faiz
indirimi enflasyonist baskilar1 ve ekonomideki 1sinmayi arttirict bir etki yaratabilecektir.
Zorunlu karsiliklarin kullanilmasi mevduat faiziyle kredi faizi arsindaki farki agacak ic¢
talebi kontrol altina alacaktir. Zorunlu karsiliklar sermaye akimlarini hizlandirmadan siki

para politikas1 uygulamasina imkan tanimaktadir. Dolayisiyla mevcut konjonktiirde
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Merkez Bankasi agisindan kullanigh bir ara¢ 6zelligi tasimaktadir(Alper ve Tiryaki,
2011:7).

4.44. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Rezerv Opsiyon

Mekanizmasi1 Uygulamasi

Merkez bankasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden olacagi olumsuzluklar
gidermek kullandig1 diger bir arag ROM’dur. Banka Eyliil 2011 tarihinden sonra faiz
koridoru uygulamasi ile beraber ROM uygulamasina baslamistir. ROM temel olarak
bankalarin Tiirk Lirasi zorunlu karsililarinin belirli bir oranini doviz ve altin olarak

tutmalarini saglayan bir mekanizmadir(Alper vd.,2013:2).

Hizli Sermaye girislerinin oldugu donemlerde piyasadaki yabanci para miktari
artmaktadir. Bankalarin bu dénemlerde zorunlu karsiliklarin1 yabanci para cinsinden
tutmay1 ve ROM’u kullanmay1 tercih etmeleri beklenir. Ayrica finansal piyasalardan daha
fazla para ¢ekmek isteyen Merkez Bankasi rezerv opsiyon oranini artirabilmektedir.
Boylece Merkez Bankasindaki yabanci para karsiliklar ve doviz rezervleri

artmaktadir(Tuna vd, 2013:226).

Sermaye c¢ikislarinin hizli oldugu dénemlerde yabanci para ihtiyaci artmaktadir.
Bu donemlerde bankalarin zorunlu karsiliklarint TL olarak ve ROM’u kullanmamay1
tercih etmeleri beklenir. Ayrica, finansal piyasalardaki yabanci para ihtiyacinin asiri
miktarlara ¢ikmasi durumunda, TCMB rezerv opsiyon oranini azaltabilmektedir. Boylece
bankalarin Merkez Bankasinda tuttuklar1 yabanci para cinsinde zorunlu karsiliklarda
azalma imkanma kavusmakta ve piyasanin ihtiya¢ duydugu yabanci para buradan
karsilanabilmektedir. Bu ise Merkez Bankasinin doviz satis1 yapmadan piyasanin ihtiyag

duydugu yabanci paranin karsilanmasini saglamaktadir(Tuna vd, 2013:226).

ROM uygulamasinda iki temel kavram vardir. Bunlarin birincisi, Rezerv Opsiyon
Katsayist (ROK) Tiirk Lirast zorunlu karsiliklarin her bir birimi i¢in tesis edilebilecek
yabanc1 para veya altin karsiligini belirleyen katsayidir. Ikincisi ise Rezerv Opsiyon Orani
(ROO), zorunlu karsiliklarin yabanci para ve altin olarak tutulmasi imkanmin hangi
Olclide kullanilabilece§ine dair iist limitlerin oranidir. Bu dogrultuda, ROO ve buna
iliskin ROK’lar, uygulamada kolaylik saglanmasi1 bakimindan Merkez Bankasi tarafindan

belli bir esikten itibaren % 5’lik dilimler halinde tanimlanmaktadir. Rezervlerin yabanci
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para ve standart altin cinsinden tutulabilecek {ist sinir1 (ROO) Merkez Bankasi tarafindan
tespit edilmektedir. Ancak bankalar doviz ve Tiirk Lirasi kaynaklarin maliyet durumuna
gore imkanin tamamini veya bir kismim1 kullanmay1 tercih edebilmektedir. TCMB’de
Tirk Liras1 zorunlu karsilik bulundurulmasi gereken bankalar, mevcut uygulama
kapsaminda karsiliklarin en fazla % 60’11 yabanci para olarak tutabilmektedir. Imkanin
tamamindan yaralanmak isteyen bir banka, tutmak zorunda oldugu Tiirk Lirast zorunlu
karsiliklarin ilk % 40’lik dilimi karsiliginda bu dilim i¢in belirlenen 1,4 ROK ile
hesaplanan Tiirk Lirast tutar karsihi@i dovizi merkez bankasina yatirmak
mecburiyetindedir. Sonraki her % 5’lik dilim i¢in sirayla 1,8 2,1 2,3 ve 2,4 katsayilari

kullanilarak benzer yatirilacak doviz miktar1 hesaplanir.

Omegin TCMB’de 100 Tiirk Liras1 zorunlu karsilik bulundurmasi gereken bir
bankanin imkanin tamamini kullanmasi halinde doviz cinsinden tesis edilecek zorunlu

karsilik tutari
[100] x [0,4x1,4+0,05x1,8+0,05x2,1+0,05x2,3+0,05x2,4] = 99

formiili kullanilarak bulunmaktadir. Dolayisiyla 100 Tiirk Liras1 zorunlu karsiligin 60
Tiirk Lirasin1 yabanci para cinsinden tutacak bir bankanin, 99 Tiirk Liras1 degerinde
yabanc1 parayr Merkez Bankasi nezdinde bulunan hesaplara yatirmas: gerekmektedir. Ust
dilimlerin kullanilmas1 halinde, bu dilimlere karsilik gelen toplamlar sifir olarak kabul

edilmektedir(TCMB,2012:3).

Benzer sekilde Merkez Bankasinda Tiirk Liras1 zorunlu karsilik bulundurmasi
gereken bir banka, bu tutarin maksimum % 30 unu altin olarak tutabilmektedir. Imkanin
tamamini kullanacak olan bankalar, bu tutarin ilk % 20’lik dilimi dilimine karsilik 1,2
ROK ile hesaplanan Tiirk Liras1 tutar karsiliginda altin1 merkez bankasina yatirmakta
sonraki her %5’lik dilim i¢in ise sirasiyla 1,7 ve 2,2 ROK ile hesaplanan Tiirk Lirast
karsiliginda standart altin tesis edilmektedir(TCMB,2012:3).

4.4.5. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Swap Uygulamalari

Merkez bankasi, yurti¢i bankalar ile swap iglemi, diger adiyla Tiirk Liras1 depolari
karsiligi doviz deposu islemi yapmaktadir. Bu islemlere Ocak 2017 tarihinde

baslanmistir. Doviz deposu uygulamasinda doviz, altin veya Tiirk Lirasi tiirtindeki
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finansal varliklar belli bir siireligine 6diing verilmektedir. Merkez Bankasinin yaptigi bu
islemde ayn1 anda iki farkli finansal varligin depo islemi yapilmaktadir. Merkez Bankasi
bankalara doviz deposu vermekte, bankalar ise Merkez Bankasina Tiirk Liras1 deposu

vermektedir.

Merkez Bankasinin bu islemi yapmaktaki amaci, net doviz rezervlerinde eksilme
olmadan piyasanin ihtiyaci olan doviz likiditesini saglamak ve ayn1 anda piyasadan fazla
olan TL’yi ¢cekmekti. Islemin diger bir katkis1 ise bankalarin ellerinde bulunan TL

fazlasini alarak doviz ihtiyaglarini daha az bir maliyetle kargilamakti.

Ayrica Merkez Bankasinin yaptigit bu islemlere faiz uygulanmaktadir.
Uygulamada Tiirk Liras1 ve doviz icin ayr1 ayr faiz oranlar1 belirlenmektedir. 2017
yilinin ocak aymda baslayan faiz uygulamasinda baslangi¢ doviz icin % 0,75 ve Tiirk
Liras1 i¢in % 8,50 olarak uygulanan faiz oranlari 2019 yilinin Mart ayina gelindiginde

strastyla % 2,50 ve % 24’e kadar ¢ikmustir.
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Tablo 1:Tiirk Liras:1 ve doviz icin uygulanan faiz oranlari

Islem Tarihi Déviz faizi %  Tiirk Liras: Faizi %
20-01-2017 0,75 8,50
27-01-2017 0,75 10,30
03-02-2017 0,75 11,00
17-03-2017 0,85 11,15
24-03-2017 1,00 11,75
28-04-2017 1,00 11,95
05-05-2017 1,00 12,25
16-06-2017 1,10 12,25
23-06-2017 1,25 12,25
15-12-2017 1,35 12,35
22-12-2017 1,50 12,75
23-03-2018 1,60 12,75
30-03-2018 1,75 12,75
27-04-2018 1,75 13,13
04-05-2018 1,75 13,50
25-05-2018 1,75 14,70
01-06-2018 1,75 16,50
08-06-2018 1,75 16,75
22-06-2018 2,00 17,75
17-08-2018 2,00 18,95
31-08-2018 2,00 19,25
14-09-2018 2,00 20,20
21-09-2018 2,00 24,00
28-09-2018 2,10 24,00
05-10-2018 2,25 24,00
21-12-2018 2,35 24,00
28-12-2018 2,50 24,00

Kaynak: EVDS (30.08.2021)
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Sekil 3:Merkez Bankasinin Tiirk Liras1 ve Dovize Uygulanan Faiz Oranlari

Merkez Bankasinin yaptig1 swap islemlerinin diger bir sekli de yurt disindaki
diger lilke merkez bankalari ile yapilan swap anlagsmalaridir. Bu anlagmalarin kronolojik

siralamasi yapilabilir.

TCMB’nin yaptig1 ilk swap anlasmas1 1 Kasim 2011 tarihinde Pakistan Merkez
Bankas1 (SPM) ile yapilan anlagsmadir. Her iki iilke merkez bankalari i¢in bir ilk olma
ozelligini tagiyan bu anlagmayanin siiresi 3 yil olarak belirlenmistir. Anlasma 1 milyar
$’a karsilik gelen iki iilke parasi degerindedir. Yapilan anlagmanin iki {ilke arasinda

yapilan ticaretin kolaylastirmasina hizmet etmesi amac¢lanmistir(tcmb.com, 24.08.2021).

21 Subat 2012’de Merkez Bankasi ile Cin Merkez Bankasi (PBC) arasinda
imzalanan swap anlasmasinin tutar1 3 milyar Tiirk Lirasi ve 10 milyar Cin yuani olarak
belirlenmistir. Anlagsmanin 6zelligi Tiirk Lirast ve Cin yuam iizerinden yapilmisg
olmasidir. Temel hedefi iki {ilke arsindaki ticaretin yerel para birimleri ile kolaylikla
yapilmasi olan bu antlagmanin siiresi 3 yil olarak belirlenmistir. Fakat taraflar anlagirlarsa
siireyi 3 yil daha uzatilabilecektir(tcmb.com, 2021). Merkez Bankas1 16 Kasim 2015
tarithinde yaptig1 agiklama ile swap anlasmasinin 3 yillik siire i¢in yenilendigini ilan

etmistir.
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17 Agustos 2018’de Merkez bankasi ile Katar Merkez Bankasi (QCB) arasinda
yeni bir swap anlagsmasi imzalanmistir. 3 milyar ABD dolarina karsilik gelen anlasma
Tirk Liras1 ve Katar riyali olarak imzalanmistir. Anlasmanin temel mag¢1 hem f{ilkeler

arasindaki  ticareti  kolaylagtirmak hem de iilkelerin  finansal istikrarini

desteklemektir(tcmb.com, 24.08.2021).

31 Agustos 2018 tarihinde merkez bankasi kamuoyuna yaptig1 agiklama ile Tiirk
Liras1 ve doviz likidite yonetiminin verimliligini arttirmak igin Tiirk Liras1 doviz swap
piyasast acildigini bildirmistir. Bu islemler doviz ve efektif piyasalarda islem yapma
yetkisi olan bankalar tarafindan kotasyon yontemiyle bankalarin limitleri Slgiisiinde
yapilabilecektir. Bankalar iglem limitlerinin % 10’u ile sinirli kalmak sartiyla swap islemi

yapabileceklerdir.

5 Agustos 2019°da merkez bankasi kamuoyuna yaptig1 agiklamada, daha 6nceden
acilan Tirk Lirast doviz piyasasi islemlerinde esnekligi arttirmak i¢in vadesi 1 hafta olan
Tiirk Lirast doviz swap islemlerinin 1,3 ve 6 aylik vadeler ile gergeklestirilebilecegini ve
islemlerin teklif ve ihale yontemleri ile yapilabilecegini belirtmistir(tcmb.com,24.08.

2021).

1 Ekim 2019 tarihinde, Merkez Bankasindan yapilan duyuruda doviz karsiligi
altin swap piyasasi agilmaya karar verildigi kamuoyuna ilan edilmistir. Yapilan bu
degisiklikle bankalarmn likidite yonetimine destek verilmesi amaglanmistir. Islemler
bundan 6nceki kararlarda oldugu gibi yine yetkili bankalar tarafindan yapilabilecektir.
Islemlerin  alim satim  ydniinde kotasyon ydntemiyle yapilacagi ilan

edilmistir(tcmb.com,25.08. 2021).

25 Kasim 2019 tarihinde, Merkez Bankasi ile Katar Merkez Bankas1 arasinda daha
once 17 Agustos 2018 tarihinde imzalanan anlasma yeniden diizenlenmistir. Anlagma iki
tilke para birimleri ile yapilmistir. Bu anlagsmanin tutar1 3 milyar ABD dolan
karsiligindaki {ilke paralarindan, 5 milyar ABD dolar1 karsiligi iilke paralara
cikartilmistir(tcmb.com, 2021). Yapilan bu anlasma 20 Mayis 2020°de tekrar
diizenlenerek degeri 15 milyar ABD karsiligi iilke parasina ¢ikartilmistir.

Son olarak 15 Haziran 2021°de Merkez Bankasi ile Cin Merkez Bankasi arasinda

swap anlasmasi imzalandigi duyurusu yapilmistir. Bu anlagsma ile 30 Mayis 2019
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tarihinde yapilan anlagsma yeniden diizenlenerek toplam 46 milyar TL ve 35 milyar Cin

yuani degerine ¢ikartilmistir(tcmb.com, 25.08.2021).

Merkez Bankasinin yaptigi swap islemlerinin sonuglarina bakildiginda yapilan
caligmalar sunlar1 gostermektedir; Merkez Bankasi rezervlerindeki ve piyasa riskindeki
artiglarin doviz swapim attirdigi tespit edilmistir. Bunun aksine bilanco dis1 risklerin,
enflasyonun ve bankalardaki Tiirk Lirast mevduatlardaki artislarin doviz swapini azalttigi

goriilmustir(Simsek, 2015:96).

2014 yilinda Merkez Bankasi rezervlerinin 134 milyar dolara yiikselmesinin
piyasada bulunan bankalarin faaliyetlerine devam etmelerinde olumlu katkisinin oldugu

ve bankalarin devaminda diger tiirev tirlinler yoneldigi goriilmiistiir.
4.4.6. Geleneksel Olmayan Politikalara Yapilan Elestiriler

Kiiresel krizden once ¢ok fazla tercih edilmeyen geleneksel olmayan politikalar
krizle birlikte daha fazla tercih edilmeye baslamistir. Uygulanan politikalarin ekonomiye
olan etkilerinin genellikle olumlu oldugu diisiiniilse de elestirilen taraflar1 da mevcuttur.

Bu elestirilerden bazilar1 sunlardir;

Merkez bankalar1 tarafindan kullanilan politikalarin baglicalari, miktarsal
genisleme ve kredi genislemesi politikalariydi. Bu politikalarin kullaniminin ekonomiye
olumlu etkilerinin yaninda olumsuz etkileri de olabilmektedir. S6yle ki, Merkez Bankas1
tarafindan alinan varliklar genellikle uzun vadeli oldugu i¢in biylk fiyat
dalgalanmalarima maruz kalmakta ve Merkez Bankasini faiz riskiyle karsi karsiya
birakmaktadir. Varlik alimlart kaynakli zarar olugmasi halinde Merkez Bankasi
bilangosunda sermaye erozyonu olmakta ve senyoraj geliri diismektedir. Devlet tahvili ya
da 6zel sektor tahvili seklindeki biiyiik varlik alimlart kamu borg finansmaninin Merkez
Bankas1 kaynaklarindan yapildigi izlenimini uyandirmakta ve Merkez Bankasi
bagimsizligini etkilemektedir. Varlik alimlari ayrica, enflasyon beklentilerini bozarak
enflasyonun kontrol altina alinmasini zorlagtirmaktadir. Kriz ortaminda ekonomik
aktivitede canlanma sagladig1 i¢in merkez bankasi ara¢ setinde yer verilmesi gereken

miktarsal genisleme politikasinin 6l¢iilii olarak kullanilmasi daha dogru olur.

109



Gelismis iilke ekonomilerinde basarili sonuglar veren miktarsal genisleme ve
kredi geniglemesi gibi geleneksel olmayan politikalarin gelismekte olan merkez bankalar1
tarafindan uygulanmasinda bazi zorluklar bulunmaktadir. Geleneksel olmayan para
politikalarinin ~ uygulama  alanim1  kisitlayan  bu  zorluklarnt  su  sekilde

siralayabiliriz(Yurdabak, Marmara Universitesi, 2015:92).

e Gelismekte olan iilkelerde devlet tahvili piyasasindaki yetersizlikler, merkez

bankalarinin devlet tahvili alimi ile uyguladigi politikalar1 zorlastirmaktadir.

e Ozel sektor tahvil piyasalarmin gelismemis olmasi, merkez bankalarinin hareket

alanlarini sinirlamaktadir.

o Merkez bankalarinin devlet tahvili ve 06zel sektor tahvilleri satin almasi

konusunda yasal engellerin bulunmasi

o Gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek dolarizasyon, merkez bankalarinin son kredi

mercii fonksiyonunu sinirlamaktadir.
ePara politikas1 esnekligini sinirlayan sabit doviz kuru politikasi

Yiiksek enflasyonla miicadele konusundaki kredibilite eksikligi nedeniyle
geleneksel olmayan para politikalar1 piyasalar tarafindan enflasyon disiplininden sapma

olarak degerlendirilmektedir.
eYerel para biriminin sicak para ¢ikislarina asir1 duyarli olmasi
4.5. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankalarinin hedeflerine ulagabilmeleri, etkin para politikasi araglarini
secebilmeleri ve uygulanan politikalarin ekonomi tizerindeki etkileri konusunu dogru
tahlil edebilmeleriyle miimkiindiir. Bu nedenle uygulanan para politikalarinin talep ve
fiyatlar gibi makro degiskenleri iizerindeki yansimalarinin hangi kanallarla ve ne kadar

gecikmeyle ortaya ¢iktiklarinin bulunmasi hayati derecede énemlidir.

Iktisat politikalarinin vazgegilmez hedefi olarak kabul edilen biiyiime ve fiyat
istikrarina ulasma yolunda para politikas1 uygulamalarinin oynadigi rol ¢ok énemlidir.

Ciinkii para arzinin genislemesi ya da daralmasi, ekonomik faaliyetleri bir¢ok agidan

110



etkileyebilmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi olarak adlandirilan bu durum, etkin bir
sekilde islediginde, tilkelerin iktisadi hedeflerine ulasmasi hem kisa zamanda

gerceklesmekte ve hem de diisiik maliyetli olmaktadir (Oktar vd.,2013:2 ).

1980’11 yillardan itibaren merkez bankalari, para politikalarinin ekonomiyi nasil
bir siire¢ ve yogunlukla etkilediklerini anlamak ve bunu piyasayla paylagsmak i¢in parasal
degiskenlerin enflasyonu, ¢ikt1 agigini ve toplam talebi, hangi kanallarla ve ne miktarda
etkiledigini acgiklayan “parasal aktarim mekanizmasini” analizlerine katmislardir
(TCMB,2013:2). Parasal aktarim mekanizmasi, para politikast uygulamalarinin,
istihdam, tiretim ve fiyatlarin genel seviyesini gibi, lilke ekonomisinin biitliniinii etkileyen
gostergeler lizerindeki etkilerini izah eden mekanizma olarak adlandirilmaktadir. Parasal
aktarim mekanizmasi kavrami, onceleri para politikasinin yalnizca toplam iiretim ve
toplam talep iizerindeki etkileriyle ilgilenmekteyken, giiniimiiz ekonomilerinde, toplam
tiretim iizerindeki etkilerinin yani sira fiyatlar1 genel diizeyi ilizerindeki etkilerini de
kapsamina almaktadir(Altay ve Atgiir, 2018:601). Para politikasinin basarisi, uygulanan

politikalarin ekonomi tizerindeki etkisinin dogru bir sekilde anlagilmasina baglidir.

Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili goriisler1 ikiye ayirabiliriz. Bunlar
Keynesyen goriis ve Parasalci goriistiir. Keynesyen goriis; issizlik ve enflasyonla ilgili
sorunlarin engellenmesinde 1970’11 yillara kadar oldukca etkilidir. Keynes’e gore faiz
oranlar1 para politikasinin en Onemli aracidir. Para arzinin degismesi Once para
piyasasinda etkisini gostermekte ve faiz oranlarimin degigmesini saglamakta ve
faizlerdeki degisim yatirimlari etkileyerek aktarim mekanizmasini
baslatmaktadir(Cengiz,2009:118). Keynes’e gore para arzi parasal otorite tarafindan
belirlenmekte ve paradan fiyatlara kars1 bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Keynes
para talebini ise Likidite Tercihi Teorisi ile agiklamistir. Teoriye gore para islem, ihtiyat
ve spekiilasyon amaciyla talep edilir. 1ilk ikisi gelirin iigiinciisii ise faiz oraninin

fonksiyonudur.

Para politikasinin ekonomi tizerindeki sonuglari iki unsura baglidir. Bunlar para
talebinin faiz elastikiyeti (h) ve yatinmlarin faiz elastikiyeti (b) katsayilaridir. (h)
katsayis1 ne kadar yiiksek ve (b) katsayisi ne kadar diisiik olursa ortaya ¢ikan etkiler o
derece az olacaktir. Para talebinin faiz elastikiyetinin sonsuz olmasi durumunda yani

ekonomi likidite tuzagi durumunda arz edilen para tamamen elde bekleyeceginden tahvil
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talebinde artis ve devaminda faiz oranlarindaki azalma gergeklesmemektedir. Yani para
politikas1 etkin olmamakta, para reel ekonomiye etki etmemektedir. (b) katsayinin sifir
oldugu durumda para politikas1 sadece para piyasasinda etkili olmaktadir. Mal piyasasi
ile para piyasasi arasindaki aktarim mekanizmasi gerceklesmemektedir. Baska bir ifade
ile para politikasi faizi etkilemekte, fakat yatirimlar faize duyarli olmadigi i¢in tiretim ve

gelire yansimamaktadir(Cengiz,2009:118).

Keynesyen teoride, para ile tahvilin birbirlerine tam ikamesinin kabulii para
tutmanin tek alternatifinin tahvil getirisi olmasini saglar. Buna karsin yatirimcinin
varliklarim1 getirileri farkli alternatifler arasinda nasil dagittigin1 inceleyen portfoy
teorisine gore reel varliklar arasinda siirl ikame s6z konusudur. Keynesyen iktisada bu
konuda katki yapan ilk iktisat¢1 J.Tobin’dir. Ayni zamanda makroekonomik portfoy
teorisinin temellerini olusturan Tobin’in gorligiine gore portfoyler, farkli risklere sahip
olan ve aralarindaki ikame iliskilerinin smnirli oldugu finansal ve reel varliklardan
meydana gelir(Paya,1998:83). Bu yaklasim giiniimiizde para miktarindaki degisikliklerin
reel sektore aktarilmasinda kullanilan bir mekanizma olarak kabul edilmektedir. Aktarim
mekanizmasinin igleyisi uygulanan genislemeci para politikalari, paranin dengeli bir
portfoyde daha fazla yer almasina ve getirisinin azalmasma neden olmaktadir. Bu
durumda yatirimeilar portfoy i¢indeki paymi azaltmakta ve finansal varliklarin payini
arttirmaktadir. Tiim bireylerin finansal varliga yonelmesi neticesinde finansal varliklarin
degeri yiikselirken faiz oram1 diismektedir. Bu durum firmalarin daha fazla tahvil ihrag
etmek istemelerine neden olur. Elde edilen fonlarin yatirimlara aktarilmasi halinde para

politikasindaki degismeler reel ekonomiye aktarilmis olacaktir(Yal¢in,2009:118).

1960’11 yillarda “monetaristler” olarak anilan basta Milton Friedman olmak tizere
bir grup iktisatci, para politikasinin toplam talep tizerindeki etkilerini yalniz yatirim
harcamalar1 ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyle agiklamanin yeterli olmadigin1 ve para
politikasinin faiz oranlar1 disinda bagka kanallarla da toplam talebi etkileyebildigini ileri
stirmiistiir. Bununla beraber, Keynesyen goriisiin tersine yatirim harcamalar1 ile nominal
faiz oranlar1 arasindaki iliskinin zayif oldugunu, yatirim ve bor¢lanma kararlarinin
nominal degil reel faiz oranlar1 g6z Online almarak verildigini iddia

etmislerdir(TCMB,2013;2).

112



Parasal aktarim mekanizmasi, belirli kanallar iizerinde calismaktadir. Iktisat
yazininda parasal aktarim mekanizmasi farkli siniflandirmalar olmakla birlikte
cogunlukla; faiz kanali, doviz kuru kanali, diger varlik fiyat1 kanal1 ve kredi kanal1 olmak
tizere dort baslikta siniflandirilmistir. Bu ¢er¢cevede Mishkin (1995) calismasinda parasal
aktarim kanallarini, bu dort baslikta incelemistir. Parasal aktarim kanallan ile ilgili
literatiirde genel olarak boyle bir siniflandirma kabul edilmistir. Son donemlerde yapilan
caligmalarda Mishkin’in saydigi kanallara ilaveten Sznajderska (2011), beklentiler
kanali, bilango ve risk alma kanali, banka kredi (dar kredi kanal1), kanallarin1 da parasal
aktarim kanallar1 siniflandirmasina  katilmistir. Bofinger (2001) parasal aktarim
kanallarin1 beklentiler kanali, faiz kanali ve miktar teorisi kanal1, olmak tizere ti¢ baslikta

incelemistir(Altay ve Atgiir, 2018:602).
4.5.1. Doviz Kuru Kanah

Doéviz kuru kanali 6zellikle ABD ekonomisinin diinyaya a¢ilmasi ve esnek doviz
kuru politikalarinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, net ihracat iizerindeki doéviz kuru
etkileriyle faaliyet gosteren para politikasi aktarimina daha fazla onem verilmistir.
Gercekten de, bu aktarim mekanizmas: artitk makroekonomi, para ve bankacilik
alanlarinda 6nemli yer tutar. Doviz kuru kanali ayn1 zamanda faiz oranin etkilerini de
icermektedir, ¢linkii yurt i¢i reel faiz oranlan yiikseldiginde, yurt i¢i dolar mevduatlari,
yabanci para cinsinden mevduatlara kiyasla daha cazip hale gelir ve diger para
mevduatlarina goére dolar mevduatinin degerinde bir artisa yol agar. Dolarin deger
kazanmas1 yerli para biriminin degerlenmesine ve devaminda yerli mallarin yabanci
mallara gére daha degerli olmasina yol agar. Bu durum ise net ihracatin ve toplam ¢iktinin

diismesine neden olur(Mishkin, 1995:5).

Doviz kuru kanalinin ekonomi iizerindeki bir bagka etkise ¢ikt1 a¢ig1 seviyesini,
dis ticareti ve enflasyonu etkilemesidir. Literatiirde Mundell-Fleming olarak bilinen bu
modele gore; sermaye hareketliliginin smirsiz oldugu varsayimi altinda, parasal
genislemenin faiz oranlarini diisiirmesi sonucunda {ilke disina sermaye ¢ikisi sebebiyle
yerli paranin deger kaybi s6z konusudur. Uygulanan kur sisteminin esnek oldugu
varsayimtyla, doviz kuruna miidahale edilmedigi i¢in, yerli paranin deger kaybetmesi ile

ithracat mallariin dis pazardaki fiyatlar diiser ve dis talebin artisiyla birlikte iiretim artar.
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Doéviz kuru kanalinin diger bir etkisi, nominal kur artisinin ithal mallarinin
fiyatlarin1 da yukar1 yonde etkilemesidir. Buna gore, liretim amaciyla ithal edilen
mallarin fiyatlarindaki artig, maliyeti arttiracak ve toplam arzda bir daralmay1 beraberinde
getirecektir. Bu ayn1 zamanda enflasyonun ylikselmesine de sebep olacaktir. Biitiin
bunlarin olmasi, nominal kur artiginin reel kura yansimasi ile yakindan iligkilidir. Ayrica,
firmalarin ve hanehalklarinin bilangolar1 kurlardaki degisiklilerden etkilenecektir(Oktar

vd.,2013:8).

Genellikle, doviz kuru kanalinin aktarim mekanizmasindaki etkisi, tilkelerin disa
aciklik dereceleriyle baglantilidir. Bir {ilkenin disa agiklik derecesi arttik¢a, doviz kuru
kanalinin etkisi de artar. Ayrica parasal aktarimda doviz kuru kanalinin ¢alisabilmesi i¢in

uygulanan kur rejiminin de esnek kur rejimi olmasi gerekir.

Bu geleneksel yapiya ek olarak degisen para politikas1 uygulamalar1 doviz kuru
kanalinin ekonominin diger amaclar1 dogrultusunda kullanilmasini da saglamistir. TCMB
kisa vadeli faiz oranini giinlik olarak degistirerek doviz kurundaki haraketliligi
azaltabilmektedir. Ulkeden sermaye ¢ikisi oldugunda piyasayr daha az fonlayarak
finansal kurumlarin bulundurduklar1 dovizleri satarak ihtiyag¢larini karsilamalarini tegvik
etmekte ve bu sayede sermaye ¢ikisinin déviz kuru lizerindeki hareketini azaltmaktadir.

Ayrica bu durumda kisa vadeli faizler de yiikseldigi i¢in sermaye ¢ikist

azalabilmektedir(TCMB,2013:15).

Ote yandan doviz kuru iizerinde etkili olan bir diger enstriiman ise faiz
koridorudur. Ozellikle sermaye hareketlerinin zayif oldugu donemlerde koridor yukari
yonlii genisletilerek doviz kurundaki oynaklik azaltilabilmektedir. Doviz kurunda
meydana gelen beklenmeyen degisimler makro finansal risklerle baglantilidir. Kurun asiri
degerlenmesinin ithal mallara olan talebi arttirmasi cari dengede bozulmalara neden olur.
Bunun yaninda asir1 degerli kur olmasi durumunda beklenmeyen sermaye hareketleri
ekonomiyi daha kirilgan hale getirir. Bu sebeple doviz kurunun degismesi makro finansal

risklerle ilgili 6nemli bir sinyal olarak da kabul edilir(TCMB.2013:17).
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4.5.2. Faiz Kanah

Parasal aktarim mekanizmalar1 i¢inde en geleneksel olani faiz kanalidir.
Keynes’in standart parasal aktarim kanali olarak da bilinmektedir. Faiz kanalinda, merkez
bankasi borglanmanin marjinal maliyetini degistirerek; tiiketicinin tiiketim kararlarini,
nakit akimlarini, lireticinin harcama ve yatirim kararlarina etki etmekte ve ekonominin

toplam talebini degistirmektedir

Reel faiz oraminin azalmasi, sermayenin maliyetini diisiirerek yatirimlari
arttirmakta, bu da toplam talebi canlandirarak {iretimin artmasina neden olmaktadir. Bu
hususta toplam talebi artiran diger bir faktér de reel faiz oranlarindaki azalmanin

tiikketicilerin tasarruflarini diisiirmesi ve tiiketim harcamalarini arttirmasidir.

Keynes baslangicta bu kanali igletmelerin yatirim harcamalari ile ilgili kararlar
araciligiyla faaliyet gosterdiginin altin1 ¢izse de, daha sonraki aragtirmalarda tiiketicilerin
dayanikli tiiketim mal1 ve konut harcamalar1 hakkinda kararlarinin da birer yatirim karari

oldugunu kabul etti(Mishkin, 1995:4).

John Taylor’da parasal aktarimin faiz orani kanalinin para politikasi etkilerinin
ekonomiye nasil aktarildiginin anahtar bir bileseni oldugunu savunmaktadir. Daraltic
para politikas1 modelinde kisa vadeli nominal faiz orani yiikselmektedir. Daha sonra
yapiskan fiyatlar ve rasyonel beklentilerin bir araya gelmesiyle, ger¢ek uzun vadeli faiz
orani da en azindan bir siireligine yiikselir. Bu yiiksek reel faiz oranlari, toplam sabit
yatirimlardaki diisiise neden olan, is sabit yatirimi, konut yatirimi, dayanikli tiiketim

harcamalar1 ve diisiise yol agmaktadir(Mishkin, 1995:4).

Faiz kanalinin isleyisi, kisa vadeli faiz oraninin degismesiyle baglamakta ve bu
degisikligin finansal piyasalardaki arz ve talep mekanizmalar1 yardimiyla orta ve uzun
donem faiz oranlarina yansimasiyla tamamlanmaktadir. Para otoritesinin kisa vadeli
nominal faiz oranlarimi degistirmesi, fiyatlarin katiligi varsayiminin gegerli oldugu
durumda, kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlarin1 da etkilemektedir. Bir baska ifadeyle,
fiyatlarin katiligi varsayimi altinda genisletici para politikas1 kisa vadeli reel faiz
oranlarini asag1 ¢eker. Bekleyisler teorisine gore, uzun vadeli faiz oranlarii bulmak i¢in,
gelecekte beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasina risk priminin eklenmesi

gerekmektedir. Bu durumda, diger kosullar sabit oldugunda, diisen kisa vadeli reel faiz
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oranlar1 uzun vadeli faiz oranlarinin da diismesine sebep olur. Netice Itibariyle biitiin bu
harekelerin reel sektdr degiskenlerini ve nihayetinde enflasyonu etkilemesi

beklenir(TCMB, 2013:5).
4.5.3. Varlik Fiyatlar1 Kanah

Para politikas1 uygulamalarinda parasal biiyiikliik iizerinden goriilen degisiklikler,
faiz oranlarinin degismesiyle birlikte, gayrimenkul hisse senedi ve tahvil gibi varliklarin
fiyatinin da degismesi sonucunu dogurur. Bireylerin ve firmalarin servetlerini etkileyen
bu durum ekonomiyi faiz tizerinden farkli bir kanalla etkileme cabasidir. Keynesyenler
ve Monetaristlerin bu konuda goriis ayriligi bulunmaktadir. Bu ¢ergevede, Keynesyenler
para politikalarinin ekonomiye etkilerini IS-LM analizi kapsaminda incelerken,
yatirimlar ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiye bagl olarak, toplam reel hasila lizerindeki
etkiye vurgu yapmaktadir. Ote yandan, Monetaristler parasal aktarimin ekonomi
tizerindeki etkilerini incelerken reel serveti ve diger varlik fiyatlarini da dikkate alirlar.
Reel servetin ve varliklarin degismesi, iktisadi birimlerin davranislarini da degistirir.
Monetarist yaklasimda varlik fiyatlar1 kanali, hisse senedi fiyatlarindaki ve gayrimenkul
fiyatlarindaki degisimle iliskili olarak servet etkisi lizerinden ¢aligmaktadir. Hisse senedi

fiyatlar1 lizerinden ortaya ¢ikan servet etkisi Tobin’in q teorisi olarak bilinmektedir.
4.5.3.1. Tobin’in q Teorisi

Hisse senetlerinin fiyatlariyla yatirim harcamalari arasindaki iliski James Tobin
(1969) tarafindan gelistirilen q teorisi tarafindan aciklanmistir. Tobin’e gore, hisse
senetleri fiyatlar1 isletmelerin yatirnm kararlarimi etkiler. Tobin, firmalarin piyasa
degerinin hisse senedi fiyatlarina gore belirlendigini sdyler. Bunun yaninda, isletmeler
fiziksel sermayelerini yenilemek istediginde bir maliyet ile karsilasirlar. Isletme yatirima,
isletmenin piyasa degerini fiziksel sermayeyi yenileme maliyetine oranlamas1 sonucu
ortaya c¢ikan katsayiya gore karar verecektir. Bu katsaymin 1 sayisina esit olmasi
durumunda yatirnmim maliyetiyle, ortaya ¢ikardigi katma deger aym1 olmakta,
yatirnmindan her hangi bir getiri elde edilememektedir. Katsayr degerinin 1’den kiiciik
olmas1 durumunda, yatirimin maliyeti isletmenin piyasa degerine yaptigi katkidan biiytik
oldugundan, bu durumda da yatirnmin yapilmasinin tavsiye edilmedigi bir durumu

aciklar. Fakat katsayr 1’den biiylik ise yapilan yenileme yatirimlarinin maliyetinin
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isletmenin piyasa degerine yaptig1 katkidan kiigiiktiir. Bu durumda isletmenin yatirim

karar1 almasi rasyonel bir davranistir.

Para politikasinin genisletici olarak uygulanmasinin devaminda para arzinin
hanehalkinin eline talep ettiginden daha fazla para gegmesine neden olacaktir. Bu talep
fazlasinin bir kismi1 menkul kiymetler borsasi aracilifiyla hisse senetlerine yonelecek ve
hisse senetlerinin fiyatlarinin artmast ”q” degerinin yiikselmesine ve isletmelerin daha
uygun yatirim yapabilmeleri i¢in gerekli ortami olusturur. Bu durumda yeni yatirim ve
sermaye yatirimi sirketin piyasa degeri ile mukayese edildiginde gorece ucuzlamig gibi
goriinecektir. Isletmeler yeni hisse senedi ihrag ettiginde gegmise kiyasla daha fazla para
elde edebilecekler ve bu sayede daha maliyetli yatirim yapabileceklerdir. Isletmeler
diisiik miktarda hisse senedi ihrag ederek birgok yeni yatirim malini satin alabilecek ve
bdylece toplam yatirim harcamalari artmis olacaktir. Toplam yatirimin artmasi, hasila

toplaminda bir artisin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir(Hala¢ ve Durak,2013:500).
4.5.4. Kredi Kanah

Son yillarda parasal aktarim mekanizmasinda kullanilan bir diger kanal ise kredi
kanalhidir. Parasal aktarim kanallarimin anlasilmasi para otoritelerinin finansal
degiskenleri daha iyi yorumlamasina ve bu degiskenlerdeki degismelerin daha iyi
degerlendirilmesine yardimci olmaktadir. Ayrica parasal aktarim mekanizmasi daha iyi

ara hedef se¢cimine de yardimci olmaktadir.

Barnanke ve Gertler (1995) kredi kanali ile 1ilgili olarak kredi kanali
mekanizmasin1 ekonomik soklar iizerinden agiklamislardir. Ekonominin para politikas1
soklarina tepkisinin zamanlamasini, biiyiikliigiinii ve bilesimini yalnizca geleneksel faiz
oran1 mekanizmasi ile agiklamak oldukca zordur. Toplu olarak kredi kanali olarak bilinen
mekanizmalar geleneksel mekanizmalardaki bosluklari doldurmaya yardimei olur.
Bernanke ve Gertler’e gore, kredi kanali anlayisinin temelinde yatan dayanak; Asimetrik
bilgi ve sdzlesmelerin zorunlu maliyetinin uygulanmasi gibi siirtligmeler piyasalarin
sorunsuz olarak isleyisine miidahale etmektedir. Bu durumun gelecekte dis fonlarin

maliyetindeki ve i¢ fonlarin firsat maliyetindeki artisa engel olmasi tahmin edilmektedir.

D1s finansman primi olarak adlandirilan bu takoz, genellikle bor¢ verenler ve

borglular arasinda bulunan ana araci problemi ile toplam maliyetlerini yansitir. Dig
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finansman primine yansiyan faktorler arasinda bor¢ verenin beklenen izleme,
degerlendirme ve tahsilat maliyetleri; bor¢lunun kaginilmaz olarak beklentileri hakkinda
borg verenden daha iyi bilgiye sahip olmasindan kaynaklanan “limon” primi ve bor¢lunun
ahlaki tehlikeden veya ahlaki tehlikeyi igermesi amaglanan so6zlesmelerdeki

kisitlamalardan bozulma maliyetlerini kapsamaktadir(Bernanke ve Gertler, 1995:35).

Kredi kanalinin savunucularina gore, para politikas1 bir tek genel faiz oranlarini
degil, ayn1 zamanda dig finansman hacmini de etkilemektedir. D1s finansman primindeki
bu tamamlayict hareket, para politikast etkilerinin giiclinli, zamanlamasint ve
kompozisyonunu, sadece faiz oranlarina referansla miimkiin olandan daha iyi agiklamaya

yardimet olabilir (Bernanke ve Gertler.1995:35).

Kredi kanali, 6diing verilebilecek fon arzi ile fon talebinin artmasi veya azalmast
tizerinden islemektedir. Merkez bankalarinin uyguladigi genigletici para politikasi
etkisiyle bankalarin fon kaynaklari artacaktir. Kredi kanalinin isleyisinde kredi
piyasalarinda yasanan asimetrik enformasyonun Onemli bir yeri vardir. Kredi
piyasasindaki asimetrik enformasyonun tanimlamasina gore, krediyi arz eden kurumun
kredi miisterileri hakkinda gerekli bilgiye sahip olamamasindan kaynaklanmaktadir. Bu
durum 6diing verici kurumlarin “ters se¢im-ahlaki tehlike olarak da bilinen kredi riski ile
kars1 karsiya gelmelerine sebep olur. Ters se¢im bankalarin riski yiiksek ve geri 6deme
olasilig1 diigiik olan iktisadi birimlerin kredi taleplerini kabul etmeleri demektir. Ahlaki
tehlike ise, kredi miisterilerinin kredi veren kurumlarin ¢ikarina uygun hareket etmeyerek
zarar etme riski yiiksek projelere katilmasi ifade etmektedir. Kredi kanali, banka kredileri

kanali ve bilango kanali yoluyla ¢alismaktadir.(Oktar vd.,2013:9).
4.5.4.1. Banka Kredi Kanah

Banka kredileri kanali, bankalarin finansal sistemde 6zel bir rolii oldugu
goriisiindedir. Ciinkii belli borglular, 6zellikle asimetrik bilgi sorunlarinin telaffuz
edildigi kiiciik firmalarla basa ¢ikmak icin uygundurlar. Sonucta, biiylik firmalar
bankalardan kredi kullanmadan hisse senedi ve tahvil piyasalar1 araciligiyla kredi
piyasalarmma dogrudan erisebilmektedirler. Boylece, banka mevduatlarini ve banka
rezervlerini azaltan daraltici para politikasinin borglular iizerine etkisi olacaktir. Bu etki

sematik olarak
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M | = Banka mevduati | = Banka Kredileri | =1 | =Y |

seklinde ifade edilebilir(Mishkin, 1995:7). Yukaridaki semada da gorildiigi gibi
uygulanan siki para politikasi, para arzinin diismesine, mevduatlarin diismesine ve

devaminda banka kredilerinin, yatirnmlarin ve ¢iktinin diismesine sebep olacaktir.

Uygulanacak genisletici bir para politikast ise yukardaki islemlerin ters yonli
olarak hareket etmesini saglayacaktir. Bu durum banka mevduatlarin1 ve rezervlerini
arttiracaktir. Bu artislar bankalarin verdigi kredi hacminin biiylimesine sebep olur. Cogu
yatirimel yatirimlarinin finansmani konusunda banka kredilerine bagimlidir. Bankalarin
kredi hacminin biiylimesi yatirimlar1 ve tliketimi canlandirarak iiretim artisina sebep
olacaktir. Bir bagka ifadeyle, genisletici para politikasi isletmelerin piyasa degerini
yiikseltecegi i¢in kredi kurumlarinin karsilastigi kredi riskini diistirecektir. Boylece, bir
yandan isletmelere nakit akisini hizlandirirken, diger yandan borg yiikiiniin hafiflemesini
saglamaktadir. Bu durum yukarida belirtilen ters se¢im ahlaki tehlike olasilig

azalmaktadir(Oktar vd. 2013:9).
4.5.4.2. Bilanco Kanal

Bilanco kanali, isletmelerin net degeri lizerinden ¢alisir. Bernanke ve Gertler’in
vurguladi gibi, son yillarda daha az 6nemli hale geldigini diistinmek i¢in hi¢bir neden
yoktur. Daha diisiik net deger, bor¢ verenlerin kredileri i¢in daha az teminat sahibi
olduklar1 ve bu nedenle ters se¢gimden kaynaklanan daha yiiksek oldugu anlamina gelir.
Ters se¢cim problemini yiikselten net degerdeki diisiis, yatirirm harcamalarmin finanse
edildigi kredilerin azalmasina yol acar. Ticari firmalarin net degeri de ahlaki tehlike
sorununu arttirir, ¢linkii sahiplerinin firmalarinda daha diisiik bir hisse senedi payina sahip
olduklar1 ve riskli yatirim projelerine katilmalarina daha fazla tegvik ettikleri anlamina
gelir. Daha riskli yatirim projelerinin iistlenilmesi, borg¢ vericilerin geri 6denmemesini
daha olas1 hale getirdiginden, ticari firmalarin net degerinde bir azalma, bor¢ verme ve
dolayisiyla yatirrm harcamalarinda bir azalmaya yol agmaktadir. Hisse senetleri
fiyatlarinda (Pe) diislise neden olan daraltici para politikasi (M), firmalarin net degerini
diisiiriir ve boylece ters se¢im ahlaki tehlike probleminin artmasindan dolayi, yatirim
harcamalarinda (I) ve ¢iktida (Y) diisiise neden olur. Bu parasal aktarim bilango kanali
icin agagidaki gibi ¢alisir(Mishkin, 1995:8).
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M| = P,| = ters se¢im 1 ahlaki tehlike | = krediler | = 1| = Y]

Bilango kanali monetarist diigsiincede varlik fiyatlarina etkileri i¢in daha rasyonel
bir goriis sunmaktadir. Faiz oranlarini yiikselten daraltici para politikasi da sirketin nakit
akisini azalttig icin bilangolarinda bozulmaya neden olmaktadir. Bu durumu anlatan

sema asagidaki gibidir.
M | = i 1 = nakit akis1 | = ters se¢im 1 ahlaki tehlike T = krediler |[= 1] = Y]

Her ne kadar kredi kanalindaki literatiiriin ¢cogu isletme firmalarin alacagina
odaklanmis olsa da, Bernanke ve Gertler kredi kanalinin tiiketici harcamalarina da ayni1
sekilde uygulanmas1 gerektigini onermektedir. Parasal bir daralmanin neden oldugu
banka kredilerindeki diisiisler, diger kredi kaynaklarina erisimi olmayan tiiketicilerin
dayanikli tiikketim mali ve konut alimlarinda diisiise neden olmalidir. Benzer sekilde faiz
oranlarindaki artiglar hanehalkinin bilangolarinda bozulmaya neden olur ¢iinkii nakit akisi
olumsuz etkilenir(Mishkin, 1995:9). Diger taraftan banka bilango kanali para ve hisse
senetleri arsindaki baglanti yoluyla parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini saglar.
Daraltic1 bir para politikas1 operasyonu ile hisse senetleri fiyatlarinin diismesi firmalarin
finansal varlik degerleri diigtirtir. Tiiketicilerin finansal stres tahminleri konut ve
dayanikli tiiketim mali harcamalar: diiger, toplam talepteki azalma iiretimin ve dolayisiyla
cikti diizeyinin azalmasina neden olur. Bu siire¢ sematik olarak asagidaki gibi

aciklanabilir(Ugur, vd.. 2016:39).
M| = P,| = finansal varliklar |= finansal stres tahminleri 1=
tiikketicilerin dayanikli tiiketim ve konut harcamalart |[= Y |

Bilango kanalinin diger bir etkisi ise, para politikasinin genel fiyatlar
etkilemesiyle olur. Firmalarin bor¢ sdzlesmelerinin ¢ogunlukla sabit nominal faiz
tizerinden yapilmasi, genisletici para politikalarinin fiyatlar1 ytlikselterek firmalarin reel
yiikiimliiliiklerinin azalmasina ve varliklarin reel degerlerinin ise sabit kalmasina neden
olur. Bu sebeple, firmalarin net reel degerleri artar. Bu durum ters se¢im ve ahlaki tehlike
problemlerini azaltarak firmalarin kredi bulmalarini artirir. Yatirim harcamalarinda ve

toplam iiretimde artisa yol agar(Kasapoglu, TCMB, 2007:31).
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Literatiirde bilango etkisi daha cok firmalarin harcama kararlar1 iizerinde
yogunlagsmisken, Bernanke ve Gertler (1995) bilango etkisinin hanehalklarinin konut ve
dayanikli tiiketim harcamalarinda da etkili oldugunu ifade etmislerdir. Nitekim daraltici
para politikalar etkisiyle faiz oranlarinin ytlikselmesi, firmalardan baska hanehalklarinin
da parasal akimlarini olumsuz yonde etkileyerek, konut ve tiiketim mali harcamalarinin

azalmasina sebep olacaktir(Kasapoglu, TCMB, 2007:32).
4.5.5. Politika Sinyalleme Kanah

Bir merkez bankasmin varlik alimlarma katilimi, bagimsiz olarak piyasa
katilimcilarina merkez bankasinin gelecege yonelik goriiniimiine ve gelecekteki politika
durusuna iligskin goriisii hakkinda bir sinyal gonderdiginde bir politika sinyal etkisi olusur.
Bu da gelecekte beklenen kisa vadeli faiz oranlarini etkiler(Kettemann ve Krogstrup,

2014:133).

Ote yandan politika sinyalleme kanalmin hisse senedi-bono piyasasi
korelasyonlari tizerinde olumlu bir etkisi vardir. Kisa vadeli faizlerin diismesi ve diistik
kalmaya devam edecegine dair beklentilerin olusmasi durumunda, korelasyon pozitif
veya en azindan daha az negatif olma egilimindedir. Daha diisiik kisa vadeli faiz oranlari,
daha diisiik kredi piyasasi kisitlamalar1 ve daha yliksek yatirimer duyarliligi anlamina
gelir. Bu da yatinnmcilarin riskten kacinmasinmi azaltir. Boylece daha yiiksek hisse
fiyatlarina ve daha yiiksek hisse senedi getirilerine yol acar. Bununla birlikte, diisiik kisa
vadeli faiz oranlar1 ayn1 zamanda daha diisiik tahvil getirileri ve dolayisiyla daha yiiksek
tahvil fiyatlart ile iligkilidir. Bu bulgu, Ilmanen (2003) tarafindan sunulan sezgisel
aciklamalar ile tutarhidir. Daha diisiik gelecekteki kisa vadeli faiz oranlarinin, gelecekteki
tahvil ve hisse senedi nakit akislarinin iskonto edildigi daha diisiik iskonto oranlari
anlamina gelir. Daha diisiik iskonto oranlari, tahvil ve hisse senetleri fiyatini1 sonucunu
getirir. Bunun anlami hisse senetleri ve tahvil fiyatlarinin kisa vadeli faiz orami
beklentilerinin diisiik oldugu donemlerde birlikte hareket ettigi ve dolayisiyla pozitif veya
en azindan daha az negatif dinamik hisse senedi- tahvil piyasasi korelasyonlarina neden

oldugunu gosterir(Gokmenoglu vd,6:2020)
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4.5.6. Portfoy Dengeleme Kanal

2008 yilinda baslayan QE politikasinin hedefleri, merkez bankalarinin zorunlu
fiyat enflasyonu hedeflerine ulagmalarmma yardimeci olma acisindan agik olsa da,
politikanin nasil ¢calismasimin beklendigi konusunda tartigmalar olmustur. Ancak, hem
ABD’deki (Bernanke 2010, Yellen 2011) hem de Birlesik Kralliktaki (Bean 2011)
politika yapicilari varlik alimlarinin ekonominin geri kalanina beklenen aktarimlarinda
kilit unsur olarak Tobin ve digerlerinin ¢aligmalarina dayanan portfoy dengesi kanalini
vurgulamiglardir. Bu mekanizmaya gore, merkez bankasi parasiyla finanse edilen
finansal varlik alimlari, varlik satanlarin portfoylerindeki daha riskli varliklar1 yeniden
dengelemeleri nedeniyle likiditeyi arttirmakta ve varlik fiyatlarini yiikseltmektedir. Bu,
serveti arttirarak ve haneler ve sirketler i¢in bor¢clanma maliyetlerini diisiirmekte ve

harcamalari tegvik etmektedir(Joyce vd,2017:1226).

Para politikas1 yapicilar1 portfoy dengesi kanalina 6zel bir 6nem verir. QE’nin
politika sinyalleri, portfdy yeniden dengeleme ve likidite etkileri dahil olmak tizere
makroekonomiyi etkilemesinin beklenebilecegi bir dizi kanal vardir. Bu kanal 6zellikle,
finansal varliklar arasinda miikemmel bir ikame olmadiginda varlik arzindaki
degisikliklerin finansal varlik fiyatlarinda nasil degisikliklere yol agtigim1 gosteren
Tobin’in (1963) calismasi ile ilgilidir, ancak benzer fikirler Friedman ve Schwartz da
dahil olmak iizere baskalar1 tarafindan da gelistirilmistir. Brunner ve Meltzer (1973)
portfoy dengesi kanalinda merkez bankasinin, varlik alimlarinin reel ekonomiyi
etkilemesi i¢in bir ara¢ sagladigini sdyler. QE, merkez bankasi rezervleri karsiliginda
banka dis1 6zel sektorden varlik alimlari satin alarak, saticilarin genis para tutmasini
saglar. Para, satin alman kusurlu bir ikame olarak goriiliiyorsa, saticilar daha riskli
olabilecek (yalnizca tahvillerden ziyade sirket tahvilleri gibi) diger varliklar satin alarak
portfoylerini yeniden dengelemeye calisacaklardir. Bu yeniden dengeleme siirecinde,
yatirimeilar genel para ve finansal varlik arzina kayitsiz kalana kadar varlik fiyatlar

yiikselecektir(Joyce vd,2017:1227).
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krizden sonra bu konu ile ilgili caligmalar yapilmaya baslandi. Bu c¢alismalar

anabagliklariyla sdyledir.

Meier(2009), Lenza vd. (2010), Chun vd. (2011), Peersman (2011), Chen, Curdia
ve Ferraro (2012), Kapetanios, vd. (2012) Rogers vd. (2014), Churm vd. (2015), Chen vd
(2015),Bhattarai vd.(2015), MacDonald ve Popiel (2020), Yiicememis vd. (2015),0Oktar
ve Kurum (2019), Cukierman (2019), geleneksel olmayan politikalar1 olumlu
bulduklarini belirtmislerdir. Sheedy (2017), Hoffman ve Schnabl (2016), Gertler ve
Karadi (2011), Lu (2013), Rezende (2016), Breitenlechner vd. (2021), Neely
(2022)geleneksel olmayan politikalari elestirmislerdir. Kriz sonrasinda uygulanan ileriye
yonelik rehberlik politikasinin  sonuglarin1 inceleyen c¢aligmalar yapilmistir. Bu
calismalarda Campbell vd. (2019), Eherman vd. (2019), Meade vd. (2015),Moessner
(2015), Williamson, (2019), Bernanke(2020) ileriye yonelik rehberlik ¢aligsmalariin
olumlu katkilar1 oldugu sonucuna varmuslardir. Hagedorn vd. (2019), ileri yonelik
rehberligin gii¢lii bir politika araci olmasigi sonucuna varmiglardir. Gertler ve Karadi
(2011), Ueda (2012), Acharya vd. (2019), Casiraghi, vd. (2013), ABhoff vd. (2021),
Inoue ve Okimoto (2022), Ledochowski ve Zuk (2022), Alper vd. (2020), merkez
bankalarinin politikalarin1 incelemislerdir. TCMB’nin geleneksel olmayan politika
uygulamalari ile ilgili ¢alismalarda yapilmistir. Basci ve Kara (2007), Alper ve Tiryaki
(2011), Tuna vd, (2013), Ozatay (2013), Yiicememis (2015), Oktar ve Kurum (2019),

yaptiklar1 ¢aligmalarda uygulanan politikalarin olumlu etkileri oldugunu sonucuna
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ulagmislardir. Bunun aksine Yurdabak (2015) geleneksel olmayan politikalari

elestirmistir.

Peersman (2011), calismasinda gelencksel faiz oranindaki degisikliklerin ve
geleneksel olmayan para politikasi eylemlerinin Euro bélgesi tizerindeki makroekonomik
yansimalarini incelemis ve ekonomiyi etkilemek igin birden fazla para politikasi
enstriimanin kullanilabilecegini agiklamustir. Ozellikle, belirli bir politika oran1 i¢in para
tabanini ve merkez bankasi bilango biiyilikliigiinii arttiran bir politika eyleminin ekonomik
faaliyetler tizerinde bir yiikk olusturdugunu ve tiiketici fiyatlar1 {izerinde kalici etki
meydana getirdigini ifade etmistir. Chen vd ABD’nin geleneksel olmayan politikalarinin
GSYIH iizerinde miitevaz1 bir olumlu etkisi ve enflasyon iizerinde daha kiigiik bir etkisi
oldugunu savunmaktadir. Casiraghi vd. Ecb’nin geleneksel olmayan uygulamalarinin
¢ikt1 ve enflasyonda orta diizeyde bir artisa yol agtig1 fikrini desteklemektedir. Rogers vd.
ABD, Ingiltere, Japonya ve Euro bolgesindeki geleneksel olmayan uygulamalarin daha

kiictik bir ¢ikt1 ag181 ve daha yiiksek enflasyona yol actigina dair kanitlar sunmaktadir.

Gertler ve Karadi (2011) de yaptiklar1 ¢aligmalarinda mali krizle miicadele etmek
icin genisleyen merkez bankasi kredilerinin etkilerini degerlendirmek i¢in DSGE modeli
olusturmuslardir. Caligmada merkez bankalarinin kredi vermede 6zel bankalara kiyasla
daha az etkin olduklarin sdylemislerdir. Ozel bankalarin ise i¢sel bilango kisitlamalari
ile kars1 karsiya kaldiklarin1 kabul etmislerdir. Ozellikle kriz sirasinda 6zel bankalarin
tizerindeki kisitlamalarin ve merkez bankasinin araciligindan elde edilen faydanin arttig1
ve merkez bankasinin araciliginin géreceli etkinlik maliyetleri makul diizeyde ise merkez
bankas1 kredilerinden saglanan faydanin énemli oldugu sonucuna ulagmiglardir. Hatta
kredi politikasindan elde edilen faydanin sifir alt sinira ulagilmasa bile var olabilecegini,
bankalarin kisitlanmasi durumunda, kredi politikasindan elde edilen net faydanin
artacagini, ekonomi normale dondiikce geleneksel olmayan para politikalarinin net
faydasinin azalacagini belirtmislerdir. Sonug¢ olarak geleneksel olmayan para

politikalariin sadece kriz durumunda kullanilmasini tavsiye etmislerdir.

Acharya ve arkadaslar1 (2019), ECB’nin kriz sonrasinda bankacilik sistemine
miidahale i¢in kullandigi OMT (kesin parasal islemler) programi iizerine bir arastirma
yapmis ve geleneksel olmayan para politikast dnlemlerinin reel ekonomiye etkin bir

sekilde aktarilmasi i¢in iyi sermayelendirilmis etkin bir bankacilik sektoriiniin olmasi
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gerektigi sonucuna varmiglardir. OMT programinin devlet tahvili getirilerini kismen
istikrara kavusturdugunu, euro bolgesi ekonomisinin toparlanmasina katki sagladigini
belirtmislerdir. Ayrica yeniden sermayelendirme islemlerine ragmen diisiik sermayeye
sahip bankalardaki sorunlu kredilerin devam ettigini tespit etmislerdir(Acharya
vd.2019:3408).

Breitenlechner ve arkadaglar1 (2021), geleneksel olmayan para politikasi
soklarinin ve bilgi soklarinin faiz oranlarini ve makroekonomik degiskenleri nasil
etkiledigini incelemiglerdir. Geleneksel olmayan para politikast soklarinin 1 yillik ve 10
yillik devlet tahvili getirilerinde diisiise yol agtigini, bu diisiisiin 1 yillik tahvillerde gecici
oldugunu, 10 yillik tahvillerdeki diisiisiin ise daha kalic1t oldugunu bulmuslardir. Ayrica
geleneksel olmayan politika soklarmin reel GSYIH’yi arttirmasina ragmen, ¢iktidaki
genigletici etkinin 6mriiniin kisa oldugunu, baska bir degisle gelencksel olmayan politika
soklariin beklendigi gibi uzun vadeli faiz oranlarimi diistirdiigiinii, fakat ekonomideki

toplam faaliyetler ve fiyatlar iizerinde sinirlt etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.

ABhoff ve arkadaslar1 (2021), Euro bolgesi ile ilgili yaptiklari Nitelikli VAR
analizinde ECB’nin uyguladigi geleneksel olmayan para politikalarinin 2009-2018
doneminde Euro bolgesindeki enflasyon beklentileri iizerindeki etkinligini
incelemislerdir. Beklenmeyen bir politika soku kisa vadede enflasyonu ylikseltmistir.
Ancak yiiksek enflasyon beklentilerinin hasilay: ve fiyatlar1 attirmamasi sebebiyle talep
enflasyonu ortaya c¢ikmamis ve enflasyondaki artis devam etmemistir. ECB’nin
enflasyon beklentilerini gegici olarak istikrara kavusturmus olsa da beklenti kanalinin tam
olarak iglemedigi sonucuna ulagmislardir. Diger bir sonucta QE’nin kisa vadeli enflasyon
beklentilerini stabilize ettigini, deflasyon endiselerini azalttigin1 Euro bolgesindeki genel
ekonomiyi stabilize ettigini belirterek QE’nin etkilerinin tam Ol¢lilememesine ragmen

alternatif yaklagimlara tamamlayici olarak goriilebilecegine inandiklarini belirtmislerdir.

Inoue ve Okimoto (2022), 2008 finansal krizinden sonra dort biiyiik merkez
bankasmnin (FED, ECB, BOE ve BOJ) vyiiriittiikleri geleneksel olmayan para
politikalarinin uluslararasi finansal piyasalara aktarilip aktarilmadiklarini, aktarildi iseler
nasil aktarildiklarin1 incelemislerdir. Bu incelemede Mart 2009 ile Temmuz 2019
doneminde 35 iilke ve bir bolgeyi kapsayan GVAR analizi yapmislardir. Elde edilen

sonuglara gore FED’in etkilerinin tim piyasalarda 6nemli ve kalic1 oldugunu, ECB’nin
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politikalarimin kiiresel tahvil piyasalar lizerinde diger merkez bankalarina kiyasla daha
giiclii ve daha genis etkileri oldugunu, ancak hisse senedi piyasalarinda FED’in ECB’ye
kiyasla fazla etkili oldugunu tespit etmislerdir. BOE ve BOJ’un etkilerinin daha az 6nemli
olmakla beraber BOJ’un kiiresel hisse senetleri piyasasi ile Asya ve Okyanusya tahvil ve
doviz kuru tizerinde 6nemli etkiler gosterdigi sonucuna ulagsmislardir. Bu sonuglara gore;
uygulanan politikalarin etkilesimlerinin dikkate alimmasinin 6nemli oldugunu, bu
yapilmazsa geleneksel politikalarin yayilma etkilerinin yanlis tahmin edilebilecegini
sOylemiglerdir. Calismadan elde edilen diger bir sonug¢ ise, biiyiilk bankalarin
uyguladiklari geleneksel olmayan politikalarin yayilma etkilerinin degerlendirilmesinde
piyasa kosullarinin 6nemli oldugunu ve kiiresel hisse senedi piyasalarindaki bir
tyilesmenin biiyiik merkez bankalarinin uyguladiklar1 geleneksel olmayan politikalarin

etkilerinin gliglenmesinde dnemli oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ledochowski ve Zuk (2022), yilindaki makalelerinde FED ve ECB tarafindan
yiiriitiilen bilango politikalarinin yiikselen piyasa ekonomilerine briit portfoy sermaye
akislarina yayilmalarmin ampirik bir incelemesini yapmislar ve FED ve ECB’nin
uyguladiklar1 bilang¢o politikalarinin portfoy sermaye girislerine doniisiip doniismedigini
veya ne Olclide doniistiigiine dair ampirik kanitlar saglamaya calismislardir. Calisma
igerisinde Tirkiye’nin de bulundugu diinyanin farkli bolgelerinde bulunan 28 iilkeyi dahil
etmiglerdir. Calismada; Portfoy sermaye akislarindaki oynakliga karsi en savunmasiz
durumda olan gelismekte olan iilkelerdir. Bu iilkelerin merkez bankalari, FED’in bilango
politikalarindaki degisiklikler sonrasinda, yerel politikalarinda yeni diizenlemeler
yapmalarinin gerektirebilecegini diisiindiikleri i¢cin FED politikalar1 daha yakindan takip
etmektedirler. Buna karsilik gelismekte olan iilkelerin politika yapicilari, hatta
Avrupalilar da dahil olmak iizere ECB’nin uyguladigi bilango politikalarinin daha etkili
portfoy sermaye girisleri lizerindeki etkisi konusunda daha az endise duymaktadirlar.
Sonu¢ olarak biiyiikk merkez bankalar1 tarafindan yiiriitilen bilango politikalari,
gelismekte olan piyasa ekonomilerine daha biiyiikk sermaye akimlarinin yayilmasina
neden olabilmekte ve FED tarafindan yiiriitiilen bilanco politikalarinin, ECB tarafindan
yiiriitiilen bilango politikalarindan ziyade gelismekte olan {ilkelere briit sermaye girisleri

icin daha uygun olduklarini teyit etmislerdir.
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Sheedy (2017)’deki  makalesinde  geleneksel olmayan  politikalarin
kullanilmasinin temel nedeninin faiz oranlarinin alt sinira ulagsmasi oldugunu, geleneksel
olmayan para politikas1 araglarinin geleneksel nominal faiz orani i¢in zayif bir ikame
oldugunu gdstermeye ¢alismistir. Bugiin ekonomiyi istikrara kavusturmak i¢in geleneksel
olmayan politikalarin kullanilmasinin, ileriki donemde ekonominin istikrarint olumsuz
yonde etkileyecegini sOylemislerdir. Ayrica geleneksel olmayan politikalar1 yerine

enflasyon hedeflemesinin uygulanmasini tavsiye etmislerdir.

Hoffman ve Schnabl (2016) yaptiklar1 ¢alismada geleneksel olmayan politikalari
elestirmiglerdir. Faizlerin negatif oldugu veya negatife yaklastigt durumda finansal
sistemi desteklemek i¢in yapilan tahvil alimlari bankacilik sektoriiniin  Ortiik
kamulastirilmasina ve verimliligin diismesine neden oldugunu ve bunun sonucunda da
diisiik biiyiime olacagini sOylemislerdir. Negatif faiz uygulamasinin tasarruflari ve
devaminda yatirimlar1 azaltacagini, iiretimin de azalmasina neden olacagini
sOylemislerdir. Bu ylizden azalan biliylime dongiislinii durdurmak icin diisiik faiz
oranlarindan ¢ikilmas1 ve finansal piyasalarin yeniden yapilandirilmasmin gerekli

oldugunu ve yiikseltilmesi gerektigini soylemislerdir.

MacDonald ve Popiel (2020), Kanada i¢in bir bayes yapisal vektor otoregrasif
modelinde sifir alt sinirda politikayr yakalamak i¢in gélge faiz oranlarini kullanan kiiciik
bir agik ekonomide geleneksel olmayan para politikasini arastirmiglardir. Calismada
yabanci soklar yalnizca biiyiik iilke kabul edilen ABD tarafindan temsil edilmistir. Sifir
alt sinir doneminde, ortalama olarak Kanada’nin geleneksel olmayan para politikasinin
tiretimi % 0,13 arttirdigi, ABD’nin geleneksel olmayan politikasinin ise Kanada’nin

iretimini ortalama % 1,2 attirdig1 sonucuna varmislardir.

Rezende (2016), calismada parasalct goriisli elestirmis ve FED’in uyguladig
varlik alim politikalarinin Keynesyen goriisii hakli ¢ikardigint soylemistir. Klasik miktar
teorisine gore varlik alim programindan kaynaklanan parasal artisin enflasyona neden
olmas1 gerektigi fakat bu parasalci goriisiin hakli ¢ikmadigini sdylemistir. Geleneksel
olmayan politikalarin yatirim harcamalari tizerinde kiiciik bir artisa neden oldugunu ve

bu politikalarin sadece varlik fiyatlarinda artisa neden oldugunu sdylemistir.
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Neely (2022) de geleneksel olmayan para politikasi soklarinin kaliciligint SVAR
modeli ile test etmistir. Calismalarinda, SVAR modelinin geleneksel olmayan
politikalarin etkilerinin gegici olduklarmi kanitlamadiklarimi belirtmistir. Yapilacak
caligmalarda ekonometrik tahminlerin istikrariin ve duyarhiliginin dikkate alinmasi
gerektigini sOylemistiir. Ayrica ekonomik teoriyle tutarli olan1 6nemli 6l¢iide asan varlik
fiyat1 tahmin edilebilirligini anlatan modellere de siiphe ile bakilmasini tavsiye etmistir.
Portfoy yeniden dengelemesine iliskin mikro c¢alismalarin geleneksel olmayan

politikalarin kalic1 etkilerinin oldugunu gésterdigini sOylemistir.

Alper ve arkadaslar1 (2020), ¢alismalarinda FED ECB ve Boe’nin gerceklestirdigi
QE politikalariin Tiirkiye’de yerlesik bankalarin sinir 6tesi banka kredileri yoluyla para
politikalarmin yayilma etkilerini incelemislerdir. Bu c¢alisma ile ii¢ biiyilk merkez
bankasmin uyguladiklart QE politikalarmin Tiirk bankalarinin kullandigi sinir Gtesi
kredileri 6nemli dl¢iide etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. Bu etkilerde FED’in 6n plana
ciktigini ve hatta FED’in uyguladigi QE politikalarinin Sterlin ve Euro cinsinden verilen
kredileri de tesvik ettigini tespit etmislerdir. QE politikalarinin yayilmasinda Ingiltere
merkezli bankalarin FED’e 6nemli katki sagladiklarini ve Tiirkiye’de yerlesik banklarinin
cogunlukla Ingiltere ve Avrupa merkezli banklardan dolar kredisi sagladiklarini ortaya

koymuslardir.

Saatci (2016), yaptig1 calismasida Tirkiye’de 2004:01 —2015:7 araliginda ARDL
analizi ile Tiifeyi etkileyen unsurlar1 incelemistir. Calismada TUFE, HTUFE ve ITUFE
ile ilgili modeller olusturmustur. Ayrica ¢alismada para arzi kavramini oldukca genis
tutarak yurtici kredi hacmine kredi kart1 ile yapilan harcamalar1 da para arzi tanimina
katilmistir. Kapasite kullanim orani ve liretici fiyatlar1 {izerindeki etkisini arastirmistir.
Calismanin sonucunda iiretici fiyatlar1 ve kapasite kullanim oraninin enflasyonu agiklama
giictiniin yiliksek oldugunu bulmustur. Calisma sonucunda enflasyonu onlemede faiz
orani etkisinin diislik oldugunu, bunun faizlerin ayn1 zamanda iiretim maliyetlerinin bir
parcasi olmasi acisindan 6nemli oldugunu ve son donemde merkez bankasi tarafindan
yapilan faiz artislarinin enflasyonu diistirmemesinin bununla aciklanabilecegini

belirtmistir.

Oktar ve Kurum (2019), yaptiklar1 ¢calismada geleneksel olmayan para politikasi

araclarindan zorunlu karsilik politikasinin enflasyon tizerindeki etkisini incelemislerdir.

128



Calismada daha once yapilan galigmalardan farkli olarak zorunlu karsiliklarin finansal
istikrar lizerinden ziyade fiyat istikrar1 lizerine olan etkisi incelenmistir. 2011 yili
Agustos ile 2018 yili arasindaki donemde aylik veriler kullanilarak egsbiitiinlesme ve
nedensellik analizleri yapilmis ve zorunlu karsiliklarin enflasyon tlizerinde 6énemli bir
etkisinin oldugu ve zorunlu karsilik oranlarinin daha etkin kullanilmasinin enflasyon ile

miicadelede faydali olacagi sonucuna varilmistir.
5.2. Zaman Serisi Analizi

Zaman serisi modelleri ekonometride siklikla kullanilmaktadir. Zaman serileri
gelecekteki olaylarin tahmininde kullanilan 6nemli bir aragtir. Zaman serilerinde gelecek
ile ilgili tahminlerde bulunurken dikkat edilmesi gereken 6nemli husus serilerin ilerisi

i¢in bir uzantisinin bulunmasidir.

Zaman serileri, trend, mevsimsellik, konjonktiir ve diizensiz hareketlerden
etkilenirler. Bunlar serilerin bilesenleridir. Temelde zaman serileri iki baslikta
degerlendirilir. Bunlar serilerin determinist ve stokastik olmasidir. Cogunlukla serilerde
sabit, trend ve mevsimselligin olup olmamasi deterministikligi, serilerdeki duraganlik ise

stokastikligi gosterir(Tar1,2015:374).

Zaman serileri ile ilgili diger bir konu ise serilerin duragan olup olmadiklaridir.
Yapilacak ekonometrik ¢aligmalarin anlamli olmast i¢in serilerin duragan olmasi gerekir.
Eger zaman serisinde trend bulunuyorsa, seriler arasindaki iliski sahte regresyon seklinde
ortaya cikabilir. Seriler arasindaki iligkinin ger¢ek mi, sahte mi oldugu zaman serisi
verilerinin duragan olup olmadig: ile ilgilidir. Baslangigta bu konu hakkindaki gortis,
makroekonomik verilerde trendden sapma olsa dahi bir siire sonra tekrar trend degerine
donecegi kabul edilmekteydi. Fakat zaman serisi analizlerindeki gelismeler sonrasinda
yapilan caligmalarda iktisadi degiskenlerin kendi i¢lerinde de dalgalanma tasidiklari
ortaya ¢cikmistir. Bunun anlami degiskenlerin karsilastiklart ekonomik soklarin birkag
donemde yok olabilecegi gibi, baz1 soklarin etkilerinin uzun siire devam ederek kalici
olabilecegidir. Bu kalict soklarin ortaya cikardigi trendler serinin belli bir degere
yaklagsmasina mani olmaktadir. Trendin duragan olmamasi ve soklarin tahmin
edilemeyen  Ozelliginden  dolay1  bu  trend  stokastik  trend  olarak

isimlendirilir(Tar1,2015:375).
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Zaman serisinin stokastik siire¢ ile ¢iktigi kabul edilebilir. Belli bir donemde
gbzlemlenen seriyi belirleyen stokastik siirecin duragan olmasi i¢in asagidaki sartlarin

geceklesmesi gerekir.

Sabit aritmetik ortalama: E(Yo)=n

Sabit varyans : Var(Y) =E (Y, — ) 2 =c?

Gecikme Mesafesine Bagli Kovaryans : Vi = E [(Y; — 1) ((Ye—x — W]

Biitlin t degerlerinde k = gecikme mesafesidir.

Yukarida sartlar yerine gelmediginde siire¢ duragan degildir(Tar1,2015:375).
Zaman serisinin duragan olmasinin anlami, ortalamasinin kovaryansinin ve varyansinin

zamanla degisiklik gdstermemesidir.

5.2.1. Birim Kok Testi

Bir serinin uzun dénemdeki 6zelligi, bir onceki donemde degiskenin sahip oldugu
degerin bu donemi ne sekilde etkilediginin saptanmasiyla aciga cikartilabilecektir. Bu
sebeple serinin nasil bir siirecten geldiginin anlasilmasi i¢in serinin her dénemdeki
degerinin daha onceki donemlerdeki degeriyle regresyonunun bulunmasi gerekir. Bu
sayede serinin duragan olup olmadigi anlagilabilir. Degiskenler arasinda elde edilen
iliskinin anlamli olabilmesi i¢in analize konu olan serilerin duraganlik 6zelliginin olmasi
gerekir. Degiskenlerin zaman serilerinde trend olmasi, degiskenler arsindaki iligkinin
gercek olmamasi ve sahte regresyon tasimasi seklinde olabilir. Bu ylizden zaman
serilerinin duragan olmasi gerekmektedir. Serilerdeki duraganlifin belirlenmesinde
kullanilan yontemlerden biride birim kok yontemleridir. Bu yontemler Dickey-Fuller ve

Phillips-Perron testleri kullanilmaktadir.
5.2.1.1. Dickey-Fuller veya Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testinde serinin duraganlik durumu birim kok testleri ile incelenir.
Bu testte Hy: P=1 ve H, : § =0 ise serinin duragan olmadigi durumdur. P= 1 sifir hipotezi
kullanilamayacagi i¢in geleneksel yolla hesaplanan t istatistigi yerine t(tau) istatistigi
kullanilir. Bunun nedeni Hgy hipotezinde t istatistiginin tutarlilif1 i¢in serinin duragan

Ozellik tagimasi gerekir. Bu durumda t istatistigi kullanilmiyor, sebebi t istatistiginin sifir
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etrafinda dagilmiyor olmasidir. Dickey-Fuller’in (1979) de kullandigi tau testi kullanilir.
bu test zamanla Dickey-Fuller testi olarak isimlendirilmistir. Bu testin regresyonlari

sOyledir.

AY=6Y 4 + Uy (1)

AY; =bg +8Y-1 + Uy (2)

AY,=by +b;t 8Y,_; + U, (3)

Birinci formiilde sabit terim ve trend yoktur. ikinci formiilii elde etmek icin
birincisine trend eklenmistir. Ugiincii formiil ise sabit terim ve trend barindirmaktadar.

Fakat hata terimi U,’de otokolerasyon varsa liglincii denklem asagidaki sekli alir.

AY; =bg +b1t8Y_ 1 + a; X"AY, ; + Uy (4)

Formiilde gecikmeli fark terimi kullanilmigtir. Temel amac hata terimini
otokolerasyonsuz hale getirecek sayida terimi modele katmaktir. Formiilde sifir hipotez
P=1 veya 6 = 0 seklindedir. Dordiincli denklemdeki gibi bir modele DF testinin
uygulamasina genisletilmis Dickey Fuller veya ADF testi denir(Tar1,2015:390).

Geleneksel olarak Dickey-Fuller testleri temelde sadece birinci dereceden bir AR
siirecini dikkate alir. Testte p, AR(p) modeli i¢in gecikme uzunlugunu temsil eder.
ARIMA (p,1,0) otoregresif esbiitiinlesik hareketli ortalama siirecine karsilik alternatif
hipotezde ARIMA (p+1,0,0) siireci test edilir. Fakat y, serisindeki gecikmelerden bir
tanesi unutulursa hata teriminde otokorelasyon olusur ve bu durumda modeldeki gecikme

uzunlugu artar(Kogyigit vd.2011:48).

Ay:=VYe—q1 t Z?:z Bilyi—iv1 + & &~WN (0,02) (4)
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Ay, =c+yy, 1+ Z?:z Bilyi—iv1 t+ & g~WN (0, 02) (5)

Ayy = C+yye_qt St + X1, Bibye_is1 + & g~WN (@O, %) (6)

Besinci regresyon denkleminde sabit terim ve trend yoktur. Altinci denkleme sabit
terim ilave edilmistir. Yedinci denklem ise hem sabit terimi hem de trend degiskenini
icinde barindirmaktadir. Test siirecinde y degiskeninin kiiclive ak olup olmadigina
bakilir. Birim kok testi neticesinde bos hipotezin reddi veya alternatif hipotezin kabulii

¥ serisinde birim kok olmadigi ve serinin duragan oldugu anlamina gelir(Kogyigit

vd.2011:48).

5.2.1.2. Phillips — Perron (PP) Testi

ADF testi birim kokii test etmek i¢in en ¢ok kullanilan yontemlerden biridir. Bu
yiizden zamanla bu testin uzantisi olan testler gelistirilmistir. Dickey ve Pantula (1987)
birden ¢ok birim kok endisesi varsa testin uzatilmasini tavsiye etmiglerdir. Dickey, Bell
ve Miller (1986) ve Hylleberg ve arkadaslari (1990) Dickey Fuller testini mevsimsel
birim kokiin testini yapabilecek sekilde diizenlemislerdir. Phillips-Perron (1988) zayif bir
bagimliliga ve heterojen dagilimina izin veren Dickey Fuller testinin bir versiyonunu

tavsiye etmislerdir.

Phillips (1987) Phillis-Perron (1988) birim koklerin duraganhig: ile ilgili daha
kapsamli bir test gelistirdiler. Phillips-Perron testleri ADF testlerinin benzeridir. Fakat
otokolerasyonlu kalintilara izin vermek i¢in Dickey-Fuller uygulamasina bir diizeltme
faktoriinii katarlar. Temelde Phillips-Perron (1988) otokolerasyon ve hereroskerastisi igin
diizeltilmis bir Dickey-Fuller’in (1979) regrasyonuna birim kok katsayisi tizerinde bir t

istatistigi getirmistir. Koc¢enda, (2015:71).

Phillips Perron testi ile ilgili regrasyon denklemleri agagidaki gibi yazilabilir.
Yi=ag+a;y1 +u (7)
Yi=ap + a1 yi—q +ay (t- TI2)+ u; (8)

Dickey-Fuller testinde bulunan bagimsizlik homojenite varsayimlari Phillips-

Perron testinde terkedilmistir. Tersine hata terimlerinde zayif bagimlilik ve heterojen
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dagilim varsayimi gegerli kabul edilmistir. Bu sayede Phillips-Perron, Dickey-Fuller t
istatistiginin gelistirilmesinde hata terimlerinin varsayimlari ile ilgili sinirlamalar1 dikkate

almamistir(Tar1,2015:400).
5.2.2. Veri Seti ve Ekonomik Yontem

Calismada 2008:01-2020-12 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilmistir.
Kullanilan seriler Merkez Bankasinin EVDS (Elektronik Veri Dagitim Sistemi)

sisteminden alinmistir.

Ilk olarak serilerin tanimlayic1 istatistikleri hesaplanmistir.  Analizde

kullandigimiz verilerin ata terimlerinin normal dagilim gostermedigi gorilmiistiir.

Lnmb Lnipi Lncpi Inppi
Ortalama 0,020012 0,003348 0,007986 0,008896
Medyan 0,012138 0,004719 0,007581 0,007251
Maksimum Deger 0,301653 0,374616 0,061253 0,096565
Minimum Deger -0,231517 -0,475257 -0,014738 -0,030070
Standart Sapma 0,089843 0,054756 0,007532 0,014691
Carpikhk 0,534741 -2,252241 2,450887 1,766600
KBasikhik 4,012609 52,84932 18,68677 11,38596
Jarque-Bera 14,00921 16179,71 1744,410 534,8008
Olasihik 0,000908** 0,000000** 0,000000** 0,000000**

Tablo 2: Serinin Tammlayici Istatistikleri

Not:* ** *** [fadesi strastyla %1, %5 ve % 10 anlam seviyelerini temsil etmektedir.

Tanimlayic1 istatistikler incelendiginde serilerin maksimum ve minumum
degerlerinin elde edildigi yillar sirasiyla, mb igin 2020 ve 2011 yilidir. Ipi serisinin igin
ise 2020 yili maksimum ve minumum degerlerinin elde edildigi yil olarak tesbit
edilmistir. Ayn sekilde cpi serisi i¢in de 2018 yil1 maksimum ve minumum degerlerinin
tesbit edildigi yildir. Ppi serisi i¢in ise maksimum ve minumum yil1 2018 ve 2008 olarak
bulunmustur. Tanimlayici istatistikten elde edilen diger sonug¢ ise mb, cpi ve ppi
serilerinin saga dogru carpik oldugu ve pozitif asimetri i¢erdigi, ipi serisinin ise sola

dogru carpik oldugu ve negatif asimetri icerdigi goriilmiistiir. Serilerin tamami normale

133



gore sivridir. Ayrica analizde kullandigimiz verilerin olasilik degerlerinin 0,05 den kiigiik

olmasi da serilerin normal dagilim gostermedigi ifade eder.

e Parasal taban ifadesi (mb), olarak Merkez Bankasinin kabul ettigi tanim olan,

dolasimdaki nakit para ile net API’yi kapsamaktadir.

e Enflasyon iizerindeki etkiyi 6l¢gmek icin Tiiketici Fiyat Endeksi (cpi) ve Uretici
Fiyat Endeksi (ppi) kullanilmistir. Kullanilan Tiife ve Ufe endeksleri 2003 baz yillidir.

e Benzer Sekilde biiylimeye olan etkiyi 6lgmek icin Sanayi iiretim endeksi (ipi)
kullanilmistir.  Yapilan incelemede Seriye ADF testi uygulanmig, serinin diizey
seviyesinde birim kok testi yapilmis ve serinin birim kok icerdigi ve duragan olmadigi
tespit edilmistir. Daha sonra serinin 1. Farki alindiginda duragan hale geldigi

gorilmiustir.

e Scrilerin duraganliginin kontrol edilmesi igin ADF ve Phillips-Perron testleri

yapilmugtir.

5.2.2.1. Degiskenlerin Dickey-Fuller Test Sonuclar:

Degiskenler Sabitsiz Sabitli Sabit+Trent
mb Diizey Degeri -1,9428* (0)** -2,8800* (0)** -3,4390* (0)**
{0,0,9984} ***  {0,6459}*** {0,1937}***
Birinci Fark -1,9429* (0)** -2,8802 * (0)**  -3,4392* (0)**
{0,00}*** {0,00}*** {0,00}***
ipi Diizey Degeri -1,9429* (2)** -2,8803* (2)** -3,4394* (2)**
{0,9427}*** {0,8756}*** {0,0378}***
Birinci Fark -1,9429* (1)** -2,8803* (1)** -3,4394* (1)**
{0,00}*** {0,00}*** {0,00}***
cpi Diizey Degeri -1,9429* (1)** -2,8803* (2)** -3,4394* (2)**
{1,00}*** {1,00}*** {0,9965}***
Birinci Fark -1,9429* (2)** -2,8802* (0)** -3,4394* (1)**
{0,0056}*** {0,003} *** {0,00}***
ppi Diizey Degeri -1,9429* (1)** -2,8803* (2)** -3,4394* (2)**
{0,9999}*** {0,9999 } *** {0,9798}***
Birinci Fark -1,9429* (0)** -2,8802* (0)** -3,4394* (1)**
{0,00}*** {0,00}*** {0,00}***

Tablo 3: Degiskenlerin Dickey-Fuller Duraganlik Testi Sonuglari

Not: * % 5 giliven araligindaki kritik degerdir. ** Serinin Schwarz bilgi kriterlerine gore

belirlenmis gecikme uzunlugudur. *** serinin olasilik degerleridir. Serilerde diizey
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degerlerinde birim kok oldugu tespit edilmis ve birinci farklart alinmistir. Birinci farklar
alindiginda sanayi iiretim endeksi liretici fiyat endeksi ve parasal tabanin sabitsiz, sabitli
ve sabit+trendli modellerinde birim kokiin kalktigi ve serilerin duragan hale geldigi
gorilmistlir. Birinci farklart alimmasi sonucunda tiiketici fiyat endeksinin sabitsiz
modelinde olasilik degeri 0,05’den biiyiik oldugu fakat t istatistik degeri % 5 anlamlilik
seviyesindeki kritik degerden kii¢iik oldugu i¢in serinin duragan oldugu kabul edilmistir.

5.2.2.2. Degiskenlerin Phillips-Perron Test Sonuclari

Degiskenler Sabitsiz Sabitli Sabit+Trent
mb Diizey Degeri -1,9428* (0)** -2,8800* (0)** -3,4390* (3)**
{0,9984}*** {0,6459}*** {0,1495}***
Birinci Fark -1,9429* (4)** -2,8802* (0)** --3,4392* (0)**
{0,00}*** {0,00}*** {0,00}***
ipi Diizey Degeri -1,9428* (27)**  -2,8800* (16)**  -3,4390* (0)**
{0,9620}*** {0,8513}*** {0,0006}***
Birinci Fark -1,9429* (21)**  -2,8802* (26)**  -3,4392* (26)**
{0,0000}*** {0,0000}*** {0,0000}***
cpi Diizey Degeri -1,9428* (2)** -2,8800* (2)** -3,4390* (2)**
{1,00}*** {1,00}*** {0,9971}***
Birinci Fark -1,9429* (5)** -2,8802* (2)** -3,4392* (6)**
{0,00}*** {0,00}*** {0,00}***
ppi Diizey Degeri -1,9428* (5)** -2,8800* (4)** -3,4390* (4)**
{1,00}*** {0,9998}*** {0,9907}***
Birinci Fark -1,9429* (4)** -2,8802* (1)** -3,4392* (2)**
{0,00}*** {0,00}*** {0,00}***

Tablo 4: Degiskenlerin Phillips-Perron Duraganlik Testi Sonuglar

Not: * % 5 giiven araligindaki kritik degerdir. ** Serinin Bandwindth genisligi degeridir.
*** Serinin olasilik degerleridir. Dickey-Fuller testine benzer olarak serilerin diizey
degerlerinde birim kdke rastlanmis ve bu sebeple 1. farklar1 alinmistir. Bunun neticesinde

serileri tamaminda birim kokiin kalktig1 ve serilerin duragan hale geldigi gérilmiistiir.

Seriler i¢in mevsimsellik testi yapilmis ve logaritmasi alinan serilerde mevsimselligin

olmadig tespit edilmistir.
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5.2.2.3. SVAR Analizi

SVAR modeli VAR modelinin tahmin sonuglarindaki degiskenlerin
siralanmasindan kaynaklanan aksakliklarin giderilmesi amaciyla Sims (1986) ve
Bernanke (1986) tarafinda gelistirilmis bir modeldir. Bernanke ve Sims’in {lizerinde
durduklar1 asil konu sistemdeki hata terimlerinin ayirt edilmesidir. VAR modelinde
sisteme uygulanan kisitlar sabit olarak alinir. SVAR modelinde VAR modelinin aksine
sisteme bir iktisat teorisine dayanan kisitlar uygulanmaktadir. SVAR analizi VAR
analizinde oldugu gibi katsayilar1 belirlemeyip digsal soklar olarak isimlendirilen hatalar
ile ilgilenir. SVAR modelinde degisken dinamiklerinde kisitlamalar dnceden konur ve

digerleri dissal sok olarak kabul edilir(Sengoniil vd, 2008:72).

5.2.2.3.1. Uzun Donem Kisit Matrisi
Lnmb Lnipi Lncpi Inppi
Lnmb C(1) 0 0 0
Lnipi C(2) C(5) 0 0
Lncpi C(3) C(6) C(8) 0
Lnppi C(4) C(7) C(9) C(10)

Tablo 5:SVAR Modeli Uzun Dénem Kisit Matrisi

Uzun donem kisit matrisine gore sisteme uygulanan yapisal soklar;
Sok 1: Para politikas1 sokunu

Sok 2: Biiyiime sokunu

Sok 3: Talep sokunu

Sok 4: Arz sokunu gostermektedir.

Var analizinden sonra SVAR analizi yapilmis ve SVAR modeli ¢arpan matrisi sonuglari

elde edilmistir.
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5.2.2.3.2. Uzun Donem Carpan Matrisi

Katsay1 Olasihk

C(1) 0.102611 0.0000*
C(2) -0.001277 0.5481***
C@3) -0.003550 0.0000*
C(4) -0.003374 0.0516***
C(5) 0.026020 0.0000*
C(6) -0.000288 0.7290***
C(7) 0.003437 0.0446**
C(8) 0.010163 0.0000*
C(9) 0.019387 0.0000*
C(10) 0.007581 0.0000*

Tablo 6: SVAR Modeli Uzun Dénem Carpan Matrisi

* ok Rk ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin
kabul edildigini gostermektedir. C(1), C(3), C(5), C(8), C(9), C(10), (p < 0,01) ¢ok
onemli bir iliski bulunmustur. C(7) degiskeni icin (0,01< p > 0,05) 6nemli bir iliski
bulunmustur. C(2), C(4) ve C(6) degiskenleri icin (p > 0,05) 6nemli bir iliski

bulunamamastir.

Matrisin satirlar1 degiskenleri, siitunlari ise soklarin degiskenler iizerinde yarattig: etkileri

gosterir. Carpan matrisindeki katsayilar ise su sekilde ifade edilmektedir.
C(1) : Parasal tabana kendisi lizerindeki etkisini
C(2): Biiyiimenin parasal taban iizerindeki etkisini

C(3): Tiiketici fiyat endeksinin parasal taban tizerindeki etkisini
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C(4): Uretici fiyat endeksinin parasal taban iizerindeki etkisini
C(5): Biiytimenin kendi verisi lizerindeki etkisini

C(6): Tiiketici fiyat endeksinin biiyiime lizerindeki etkisini
C(7): Uretici fiyat endeksinin bilyiime {izerindeki etkisini
C(8): Tiiketici fiyatlarinin kendi verisi iizerindeki etkisini
C(9): Tiiketici fiyatlarmin tiretici fiyatlar tizerindeki etkisini
C(10): Uretici fiyatlarmin kendi verisi iizerindeki etkisini
Olgmektedir.

Uzun donem ¢arpan matrisinin katsayilarin isaretleri ve anlamliliklar1 soklarin
etkisi hakkinda fikir vermektedir. Katsayilarin anlamlari incelendiginde C (1), C (3), C
(5), C (7), C (8), C (9), C (10), katsayilarinin istatistiki olarak anlamli olduklar1 fakat C

(2), C(4) ve C(6) katsayilarimin istatistiki olarak anlamli olmadiklar1 goriilmiistiir.

Uzun donem ¢arpan matrisinden elde edilen katsayilara gore, C(1) katsayisinin
anlami parasal tabandaki % 1’lik bir artis ¢arpan mekanizmas1 vasitasiyla tekrar parasal
tabanda % 10’luk bir artisa neden olmustur. Ote yandan parasal tabandaki artisin en
onemli sebebi para arzinin artmasidir. Para arzindaki artiglarin krediler vasitasiyla
ekonomiyi etkilemesi para arzinin igselligi-digsalligi tartismasi ile ¢ozlilmeye
calisilmaktadir. Para arzinin piyasa gii¢leri tarafindan degil de merkez bankasi tarafindan
belirlendigini, ekonomi agisindan digsal oldugunu savunan Monetaristlerin yani sira
Klasikler, Neo-Klasikler, Yeni Klasikler ve Yeni Keynesyenlerde para arzinin dissal
oldugunu savunmaktadir. Para arzinin ig¢sel oldugunu savunanlar arasinda A.Smith, D.
Ricardo, K. Marx, K. Wicksell, J. M. Keynes ve J. A. Schumpeter gibi iktisat¢ilar ve Post
Keynesyenler bulunmaktadir(Kofuoglu,2018:139). Post Keynesyenlere gore, para arzi
merkez bankasi, ticari bankalar ve firmalar arasindaki iligki ile belirlenir. Post Keynesyen
iktisadin para arz1 ile ilgili diisiinceleri para arzinin tamaminin para otoritesi tarafindan
belirlenmedigi ve paranin ortaya ¢ikmasinda kredi piyasasinin da 6nemli oldugudur. Para
arzinin belirlenmesinde merkez bankalarinin, rezerv yonetimi vasitasiyla kredi

genislemesini etkiledigi durum ise Yapisalci I¢sellik Yaklasimi olarak ifade edilir. Buna
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gore, para otoritesi para arzini etkilemek amaciyla faiz oranlarini, rezerv bor¢lanmalarinin
zorlagtirmasini ve agik piyasa islemlerini kullanabilir. Bu konuda yapilan ¢aligmalarda
cogunlukla para arzinin ig¢sel oldugu sonucuna ulasilmistir. Isik vd.(2018) 13 Avrupa
Birligi iilkesi tizerine, Koksel (2016), Yurtkur (2019), Yilmaz vd. (2015), Demirgil
(2020), Tirkiye ekonomisi iizerine yaptiklari ¢alismalarda para arzinin igsel oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Kofuoglu (2018)’da Tiirkiye ekonomisi i¢in yaptigi calismada

2006-2018 yillar1 arasinda para arzinin i¢sel olmadigi sonucuna ulagmaistir.

C(2) katsayisina gore, parasal tabandaki artis biiyimeyi %Il oraninda

azaltmaktadir. Fakat elde edilen katsayi istatistiki olarak anlamli degildir.

C(3), C(4) katsayilar1 ile sirasiyla tiiketici fiyatlar ile iiretici fiyatlarinin parasal
taban arasindaki iliski ayr1 ayr1 incelenmis fakat etkinin yonii ve siddeti benzer ¢ikmustir.
Bu sebeple degiskenler arsindaki iligki birlikte degerlendirilmistir. Tiiketici fiyatlart % 1
artt1ig1 zaman parasal taban %o 3,5 azalir. Benzer sekilde, iiretici fiyatlar1 %1 arttig1 zaman
da parasal taban %o 3,3 azalmistir. Enflasyon oranlari ile para arz1 arasindaki negatif iliski,
para arz1 ile enflasyon arasindaki iligkiyi miktar teorisi ile agiklayan klasik goriisiin aksi
yoniindedir. Klasik iktisat¢ilara gore, para miktarindaki artisin enflasyona neden oldugu
goriisii miktar teorisinde paranin dolagim hizi ve liretim miktarinin sabit oldugu goriisiine
dayanir. Monetarist goriise gore ise paranin dolasim hiz1 sabit degildir fakat istikrarlidir.
Monetaristler digsal olarak merkez bankasi tarafindan belirlendigini kabul ederler fakat
merkez bankalarmin yiiksek gliclii para lizerindeki kontrolleri ile para arzini kontrol
ettiklerine inanirlar. Bu durumda Friedman (1989)’a gbre para arz1 kontrol edilebilirlik
anlaminda digsaldir. Monetaristlerin para arzin1 ekonomik isleyisten bagimsiz, sadece
merkez bankalar1 tarafindan belirlenen bir arag olarak gdrmesine tepki olarak para arzinin
ekonomide nasil olustugu ve reel ekonomik biiyiikliikler ile para arz1 iligkisi aragtirilmaya
baslanmustir. Igsel para arzi bashign altinda isimlendirilen bu arastirmalarin temeli
Robinson (1933) ve Kaldor’un (1970) ¢alismalarina dayanir. Ekonomideki para arzinin
kredi talebine gore arttifini, bununda iiretimi etkileyen degiskenler tarafindan
belirlendigini ifade eden kuram igsel para arzi olarak
tanimlanmaktadir(Yurtkur.2019:133). Post Keynesyenlerin bu goriislerine, katilan
yapisalc1 iktisat¢ilar para otoritesinin piyasaya miidahale ettigine inanirlar. Bu

miidahalelerin 6diing alman rezervlere faiz oranini belirlemesi, bankalarin rezerv
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bor¢lanmalarinin caydirilmasi ve piyasada olusan oranlara miidahale edilmesi amaciyla
acik piyasa islemlerinin kullanilmasi yoluyla olduguna inanirlar. Ayrica, yapisalcilara
gore gelismekte olan iilkeler ile az gelismis tilkelerin ekonomik 6zellikleri ve sorunlarinin
gelismis llkelerinkinden farkli oldugundan, gelismis ilkeler i¢in kurulan modeller
gelismekte olan iilkeler i¢in gegerli olmayacaktir. Kaldor (1983), Moore (1983), King
(1994), Cukrowski (2009), Nayan vd (2013) yaptiklar1 ¢alismalarda para arzinin igsel

oldugu sonucuna varmiglardir.

Parasal taban ile enflasyon arasindaki iliski ise ¢ogunlukla para arzinin ve
enflasyona etkisi iizerine yapilan calismalardan olusmustur. Bu calismalarda farkli
sonuclar elde edilmistir. Bir kisim ¢alismada enflasyon ile para arzi arasinda pozitif iligki
bulunmustur. Ornegin; Terzi (2004) Altintas ve arkadaslar1 (2008), Ipek ve Akar (2016),
Kurnaz (2009), Cesur (2006), ¢alismalar1 boyledir. Bu ¢alismada elde edilen sonuglara
gore para arzi ile enflasyon arasindaki pozitif iliski bulunamamaistir. Bunun anlami para
arz1 artiginin enflasyona neden olmadig1 veya enflasyonun para arzi disindaki sebeplerden
kaynaklandigidir. Bu durum yapisalc1 goriis ile tutarlidir. Bu duruma yapilan diger
calismalarda da rastlanmistir. Ornegin, Catalbas (2007), Berber ve Artan (2004), Sabade
(2014), Y1lmaz (2015), Sahin ve Karanfil (2015) ise para arz1 ile enflasyon arasinda iligki
olmadigini savunurlar. Bagci (2021) ise donemsel olarak para arzi ile enflasyon arasinda
negatif iligkiler tespit etmistir. Para arzi artiglarinin bir kisim enflasyona neden oldugu
kabul edilse bile para arzindaki azalmalarin enflasyonu diisiirmedigi, hatta bu durumun
para politikasindaki gecikme etkisinin dikkate alindiginda dahi degigmedigini
sOylemiglerdir. Bir kisim ¢aligmalarda ise, para arz1 ile enflasyon arsinda negatif iligki
bulunmustur. Tiiziin (2007), Korkmaz (2017) da, enflasyon ile para arz1 arasinda negatif

iligki tespit edilmistir.

C(5) katsayis1 biiylimenin kendisine etkisini incelemektedir. Buna gore
biiyiimedeki %1°lik artisin kendisine katkis1 bir sonraki dénemde biiyiimeyi %2,26
artirmigtir. Krizden sonra alinan tedbirler kapsaminda uygulanan niceliksel genisleme
politikalar1 gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde farkl etkiler dogurmustur.
Kriz sonrasinda, 2010 yilindan itibaren gelismekte olan iilkeler daha yiiksek biiyiime
oranlarina ulagsmiglardir. Fidan ve Firat (2020), Yildirim (2010), Kaderli ve Kiigiikkaya
(2012), Engin ve Golliice (2016), Karakurt (2016) ¢alismalarinda Tiirkiye’nin de iginde
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bulundugu gelismekte olan iilkelerin ve BRICS iilkelerinin krizin ilk etkisinden sonra
gorece daha fazla biiylime elde ettikleri sonucuna varmislardir. Niceliksel genisleme
politikalarinin neticesinde olusan fonlarin gelismekte olan iilkelere ulasmasi finans
piyasasi tizerinden gerceklesmistir. Bu durum piyasalarda finansal gelismeye neden
olmustur. Finansal gelismenin belirleyicileri arasinda para arzi ve kredilerdeki artiglar
onemli yer tutar. Inceleme dénemimizde para arzi (M2)yaklasik 7,5 kat, bankalarin kredi
hacmi ise aylik bazda yaklasik 14 kat artmistir. Her iki duruma da daha 6nce yapilan
calismalarda rastlamak miimkiindiir. Kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkinin temeli Schumpeter ile baglamistir. Schumpeter (1912), finansal aracilarin
fonlarini, yenilikleri i¢eren projelere aktararak ekonomik biiyiimede bir artig olacagini
ifade etmistir. Schumpeter’in bu ifadesiyle, iyi isleyen bir finansal sistem, ekonomideki
tasarruf ve yatirimlart arttirdigi ve girisimcileri yenilik siirecine tesgvik ettigi i¢in
ekonomik biiylimeyi arttirdigr sonucuna ulagilmaktadir. Daha sonra Gurley & Shaw
(1955), Schumpeter’in goriislerine finansal gelisme siirecini eklemistir(Kamacit vd.,
2017:401).  McKinnon (1973) ve Shaw (1973) yaptiklari calismada finansal
serbestlesmenin ekonomi iizerinde olumlu etki yaptigini ortaya koymuslardir. (King ve
Levine (1993), Shan ve Jianhong (2006)’da finansal gelisme ve ekonomi arasinda ¢ift
yonli nedensellik bulmuglardir. Weller (2001) ise 27 {ilke ekonomisi iizerine yaptig
analizler sonucunda finansal genislemenin doviz ve bankacilik krizlerine neden olduguna
dair giiclii kanitlar buldugunu ve finansal genislemenin biiyiimeye katkisinin az oldugunu
gostermistir(Korkmaz vd,2010:2823). Gokdeniz (2003), Wang (2007), Artan (2007)

caligmalarinda da finansal gelismenin biiyiimeye katki sagladigi sonucuna ulasilmistir.

C(7) biliytime ile iiretici fiyatlar1 arasindaki iliskiyi agiklamaktadir. Buna gore
dretici fiyatlarinin % 3,4 artmasi biliylimeyi %1 arttirmaktadir. Phillips egrisine gore,
enflasyon ile biliylime arasinda pozitif bir iligki vardir. Enflasyon ve issizlik arasindaki
ters yonlii baglant1 geregi enflasyonun artmasi istthdami arttiracak ve biiyimeye katki
saglayacaktir. Tobin’e gore ise enflasyonun cari tasarrufu, yatirimi ve biiylimeyi
arttirdigini ama bireylerin servetlerini azalttigi bir model Onermektedir. Tobin’in
modelinde bireyler baslangictaki servet seviyelerine ulasmak i¢in tasarruflari arttirmak
zorunda kalacaklardir. Tasarruflarin artmasi faizlerin diismesine ve yatirimlarin
artmasina neden olacagi i¢in biiylime gerceklesecektir. Enflasyonun biiylimeye yapacagi

katkinin pozitif olacagim1 iddia eden bir diger goriis ise yapisalcilarindir. Finansal
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sistemin gelismedigi iilkelerde devletler merkez bankasi ya da hazine kaynaklarini
kullanarak enflasyon vergisi elde edebilir. Eger bu vergi gelirleri yatirim harcamalarina
kullanilirsa biliylimeye pozitif katki saglayacaktir. Yapisalcilar enflasyonun zorunlu
tasarruflar sayesinde biiyiime ic¢in faydali olabilecegini Ongdrmiislerdir(Cetintas,
2003:142). Teorideki bu goriislere ragmen yapilan ¢alismalarin bir kisminda enflasyon
ile bliylime arasinda 6zellikle enflasyonun esik degerin altinda oldugu durumlarda pozitif
iliski tespit edilirken, bir kisim ¢alismada ise negatif iligski oldugu sonucuna ulasilmistir.
Mallik ve Chowdhury (2001), Sen vd. (2016), Nell (2000), Benhabib ve Spiegel (2006)
Asandului ve Lupu (2015)yaptiklar1 ¢alismalarda biiyiime ile enflasyon arsinda pozitif
iliski bulmuslardir. Fischer (1993) Motley (1998), Artan (2006), Karaca (2003) ise

yaptiklar1 ¢alismalarda negatif iliski oldugu sonucuna varmistir.

C(8), C(9), C(10), enflasyonla ilgili katsayilardir. C(8)’e katsayisina gore tiiketici
fiyatlarindaki %]1’lik artma tiiketici fiyatlarimin ayni oranda yiikselmesine sebep
olmustur. Enflasyon nedenleri ve sonuglar1 agisindan iktisat¢ilar arsinda goriis birligi
bulunmamast bilinen bir durumdur. Yine de enflasyon konusundaki goriisler iki ana
grupta toplanabilir. Birinci grubu Paracit ve Keynesci diisiinceler olustururken, ikinci
grubu yapisalci diigiince olusturmaktadir. Keynes’e gore; fiyatlarin artmasina neden olan
enflasyonist agik tam istihdamin Gtesinde efektif talebin toplam arzi agan kismidir. Para
miktar1 disinda efektif talebi arttiran diger unsurlar da enflasyona neden olabilir(islatince,
2017:44). Onciiliigiinii Friedman’in yapti§i Monetarist goriise gore; ekonomideki
istikrarsizliklarin bir¢ogu parasal kokenlidir. Para arzindaki biiyiime orani ile nominal
gelirin biliylime orani arasinda kesin olmamakla birlikte bir iliski bulunmaktadir. Nominal
gelir ve biiylime oranindaki artis ilk olarak etkisini liretim lizerinde gosterir. Bu daha
sonra fiyatlara yansir. Monetaristlerin Klasiklerden farki, paranin dolasim hizinin sabit
olmadigini, aksine bazi degiskenlerin istikrarli bir fonksiyonu oldugunu ileri
stirmeleridir(Aktan,2010:170). Monetaristler para arzindaki degismelerin para talebinden
bagimsiz olarak para otoritesi tarafindan belirlendigini ve para otoritesinin bu durumu
siklikla kullanarak para artis hizin1 degistirmesinden dolay1 istikrarsizliga neden
oldugunu kabul ederler. Enflasyonu dnlemek icin para arzi ekonomideki geligsmelere
orantili olarak kademeli bir sekilde arttirilmalidir(Aktan,2010:171). Boylece fiyat
artiglarinin 6niine geg¢ilmis olur. Enflasyonun sebeplerini ekonomik ve toplumsal yapiya

baglayan yapisalcilar ekonomik biiyiime siirecinde, piyasadaki aksakliklarin arz-talep
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dengesizliklerine ve fiyat artislarina neden oldugunu belirtmektedirler. Yapisalct
yaklagima gore az gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki enflasyonun sebebi parasal
nedenler degil, yapisal sorunlardir. Yapisal sorunlardan kaynaklanan parasal genisleme
enflasyonun sebebi degil sonucudur(Catalbag,2007:199). Tiim bu sebeplerden dolay1
ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde monetarist politikalarin basarili olmasi

oldukca zordur.

Enflasyonla ilgili yapilan calismalarda enflasyonu etkileyen degiskenlerin etkileri
Olciilmeye calisiimistir. Bir kisim ¢alismada ise endekslere olan etkiler incelenmistir.
Tiiketici ve liretici fiyatlari arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Bu iliski ti¢ farkli
sekilde ortaya cikabilir. Endeksler arasinda ¢ift yonlii nedensellige rastlanan ¢aligmalarin
yaninda, tek tarafli nedenselligin tespit edildigi ¢alismalar da mevcuttur. Colclough ve
Lange (1982), Abdioglu ve Korkmaz (2012), Tiwari (2014), Yildirim (2015), Terzi ve
Tiitiincti (2017), Woo (2019)Cift yonlii nedensellik oldugunu tespit etmiglerdir. Caporale
(2002), Ghazali vd. (2008), Sara¢ ve Karagoz (2010), Taban ve Sengiir (2016), Saat¢ioglu
ve Karaca(2017), Su vd. (2016), Celik (2021), Ufe’den Tiife’ye dogru nedensellik
oldugunu, Ulke ve Ergun (2014), Zortuk (2015), Oner (2018), Tekin (2019), Tiife’den

Ufe’ye dogru nedensellik oldugu sonucuna varmislardir.

Tiiketici fiyatlarindaki % 1°lik artis biiylimeyi %o 0,2 azaltir. Biiylimedeki % 1°lik
artig iiretici fiyatlarim % 3.4 artirir. Tiiketici fiyatlarindaki %1°lik artis kendisini ayn1
oranda artirir. Tiiketici fiyatlarindaki %1°1k artis Uiretici fiyatlarin % 1,9 artisa neden olur.

Uretici fiyatlarinda % 1°lik artis kendisinde %o 7’lik bir artisa neden olur.

SVAR modelleri sonuglarinin yorumlanmasinda kullanilan bir baska yontem ise
SVAR modeline ait etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasidir. Varyans
ayristirmasinda bir degiskenin {izerindeki en etkili degisken tespiti yapilirken, etkili
olarak bulunan degiskenin politika araci olarak kullanilabilirligi ise etki tepki

fonksiyonlari ile belirlenmektedir(Sengoniil, 2018:73).
5.2.2.3.3. SVAR Modeli Etki Tepki Grafikleri

Degiskenler arasindaki iliskiler etki tepki grafiklerinin yardimiyla incelenebilir.
Etki tepki fonksiyonu, bir degiskende meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik,

diger degiskenlerin nasil tepki verecegini gostermektedir.
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Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 4:SVAR Modeli Etki Tepki Fonksiyonlari

Etki tepki fonksiyonlari, degiskenlerin siralamasinin 6nemli olmadig1 Generalized
Impulse yontemi kullanilarak elde edilmistir. Buna gore, MB’ye verilen soka karsilik MB
tepkisi olumludur ve yaklasik 4 donem siirdiikten sonra pozitif ve negatif dalgalanma
gostermis ve etkisini kaybetmistir. IPI’de meydana gelen bir birimlik sokun MB’ye etkisi
ise ilk Oonce negatif sonra pozitif olarak ger¢eklesmis ve altinc1 ddonemden sonra etkisini
kaybetmistir. CPI’de meydana gelen sokun MB’ye etkisi gecikmeli olarak iigiincii
donemde baglamis ve azalarak negatif olarak devam etmistir. PPI’de meydana gelen bir
birimlik sokun MB’ye etkisi ilk dnce pozitif sonra negatif olarak gerceklesmis ve
sekizinci donemde etkisini kaybetmistir. Parasal tabandaki artisin enflasyonda pozitif etki
ortaya ¢ikarmamasi yaptigimiz arastirmada miktar teorisinin gecerli olmadig1 yapisalct
goriisiin gegerli oldugunu, tiife ve {lifenin para arzi disindaki sebeplerden etkilendigini
gostermektedir. Ayrica elde edilen sonuclar varyans ayristirmasi ile tutarhidir. Varyans
ayristirmasina gore MB’yi en fazla etkileyen degiskenin fretici fiyatlar1 oldugu

gorilmiistir.
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Ikinci satirda IPI’ye verilen bir sok karsilik IPI'nin ve MB’nin tepkisi énemli iken
diger iki degiskenin tepkisi Onemsizdir. IPI’ye verilen soka IPI’nin tepkisi pozitif
yonliidiir. Bu sok etkisi baslangigta pozitif olarak iki donem gerceklesmis daha sonraki
iki donem negatif etki gostermis ve tekrar pozitif etkisini kaybetmistir. MB’deki bir
birimlik sokun IPT’ye etkisi negatif olarak baslamis ve daha sonra pozitif etki sekizinci
donemde etkisini kaybetmistir. Bu durumun finansal krizden sonra baslatilan niceliksel
genisleme programlar1 sebebiyle artan sermaye akimlarinin etkisiyle gerceklestigi
diisiiniilmektedir. Varyans ayristirmast sonuglarina gére de IPI’yi en fazla etkileyen

degiskenin MB’oldugu belirlenmistir.

Uciincii satirda CPI’ye verilen bir soka karsilik CPI’nin verdigi tepki dnemlidir.
CPI’deki sokun kendisine tepkisi pozitif yonliidir ve ilic donem sonra etkisini
kaybetmistir. MB ve IPI’nin tepkileri negatif yonliidiir. CPI’deki artis MB ve IPI’yi
azaltmaktadir. PPI’deki artis ise ilk alt1 ay pozitif olarak gerceklesmis ve daha sonra
negatife donmiistiir. Tiiketici fiyatlari lizerinde engok etki gosteren tiretici fiyatlaridir. Bu
durum tiiketici fiyatlarinda maliyet enflasyonunun etkili oldugunu kabul eden yeni
keynesyen goriis ile paraleledir. Yapilan varyans ayristirmasina gére CPI’yi enfazla

etkileyen degisken PPI’dir.

Son satirdaki CPI’de bir birimlik sokun PPI iizerindeki etkisi pozitif olarak yedi
donem devam etmis ve daha sonra etkisini kaybetmistir. Tiiketici fiyatlarinin iiretici
fiyatlaruin etkilemesi ise yeni klasik goriisiin kabul ettigi talep enflasyonun varligim
gostermektedir. Enflasyon degikenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu tesbit
edilmistir. PPT’ye verilen bir sokun PPI ye etkiside alti donem siiresince pozitif olarak
gerceklesmistir. [PI’ye verilen bir birimlik sokun PPT’1 iizerindeki etkisi pozitif olmus ve
yedi donem sonunda negatif etkiye donlismiistiir. Bu etkinin fiyat artiglarindan nominal
bir etki oldugu diisiiniilmektedir. MB’ye verilen bir birimlik sokun PPI {izerindeki etkisi

pozitif olmus ve iki donem siirdiikten sonra etkisini kaybetmistir.
5.2.2.3.4. SVAR Modelinin Varyans Ayristirmasi

Etki tepki fonksiyonunun analizinden sonra, degiskenlerin her birinde yasanan
sokun ne kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandigini yiizde olarak bir varyans

ayristirmasi yapilmis ve asagidaki sonuglar elde edilmistir.
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S.E. DLNMB DLNIPI DLNCPI DLNPPI
1 0.084341 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.086766 94.49209 0.101732 0.045563 5.360618
3 0.088477 91.08014 1.986097 0.092937 6.840825
4 0.090783 87.66491 3.285727 2.057885 6.991477
5 0.091874 86.96344 3.542774 2.660370 6.833419
6 0.093219 84.71230 3.441987 2.871399 8.974317
7 0.093528 84.25796 3.485965 3.084511 9.171563
8 0.093811 84.06417 3.535162 3.066057 9.334614
9 0.094122 83.79154 3.688757 3.098736 9.420963
10 0.094224 83.61284 3.767234 3.186167 9.433754

Tablo 7: SVAR Modeli Parasal Taban Varyans Ayrigtirmast

Elde edilen sonuclara gore, birinci donemde MB’deki degisimin % 100’

kendisinden kaynaklanmaktadir. Onuncu déneme gelindiginde ise MB’deki degisimin

%83,612 kendisinden kaynaklanmakta iken, % 3,767’si IPI’den, %3,186°s1 CPI’den ve

%9,433’1i ise PPI’den kaynaklanmaktadir. Bu sonuglara géore MB’deki degisimin en 6nde

gelen sebebi PPI’dir. Bu durum iki degisken arasindan ortaya ¢ikan nedensellik

iligkisinide agiklamaktadir. Parasal tabanin {iretici fiyatlarindan etkilenmesinin maliyet

enflasyonunun bir sonucu oldugu diisiiniilmektedir.
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S.E. DLNMB DLNIPI DLNCPI DLNPPI

1 0.051696 4.874436 95.12556 0.000000 0.000000
2 0.052148 4.955386 94.92021 0.035368 0.089036
3 0.056939 4.398942 94.96466 0.030011 0.606387
4 0.057242 5.127938 94.00734 0.046760 0.817966
5 0.058756 8.393661 89.52643 0.255915 1.823999
6 0.058876 8.756664 89.16234 0.264072 1.816926
7 0.059211 9.411546 88.40120 0.384598 1.802656
8 0.059321 9.389694 88.30276 0.480376 1.827175
9 0.059446 9.362225 88.14584 0.635372 1.856566

10 0.059474 9.354661 88.09301 0.642572 1.909755

Tablo 8: SVAR Modeli Sanayi Uretim Endeksi Varyans Ayristirmasi

Sanayi liretim endeksinin varyans ayristirmasi sonuglarina bakildiginda, birinci
donemde IPI’deki degisikligin % 95,125°1 kendisinden kaynaklanmakta iken % 4,874
MB’den kaynaklanmaktadir. Birinci donemde CPI'nin ve PPI’'nin IPI’ye etkisi
goriinmemistir. Son donemde ise IPI’deki degisikligin % 88,093 kendisinden
kaynaklanmakta iken % 9,354’ MB’den, % 0,642’si CPI’den ve %1,909’uda PPI’den
kaynaklanmaktadir. Biiyiimedeki artisin kendisinden sonra en ¢ok parasal tabandan
etkilenmesi inceleme donemimizde paranin yansiz olmadigi ve parasal tabandaki

artiglarin bliylimeye katki sagladigini géstermistir.
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S.E. DLNMB DLNIPI DLNCPI DLNPPI
1 0.006239 0.038808 0.052116 99.90908 0.000000

2 0.007521 1.376641 0.270847 84.86300 13.48951

3 0.007661 1.592100 0.499296 81.80860 16.10000

4 0.007692 1.604563 0.895344 81.13836 16.36174

5 0.007924 2.578640 2.160974 76.45428 18.80610

6 0.008017 3.773981 2.302577 74.93614 18.98731

7 0.008110 3.813670 2.663035 73.43039 20.09291

8 0.008113 3.811799 2.664609 73.37227 20.15132

9 0.008124 3.814533 2.883857 73.17518 20.12643

10 0.008145 4.035236 2.892000 72.80800 20.26476

Tablo 9: SVAR Modeli Tiiketici Fiyat Endeksi

Tiiketici Fiyat Endeksinin varyans ayristirmasi sonuglarina gore, birinci ddnemde
%99,909°u kendisinden kaynaklanmakta iken % 0,038’1 MB’den, % 0,052’si IPI’den
kaynaklanmaktadir. Son donemde ise CPI’deki degisimin % 72,8081 kendisinden
kaynaklanmakta iken % 20,264’ PPI’den, %4,035°1 MB’den ve % 2,892’1 ise IPI’den
kaynaklamaktadir. Elde ettigimiz verilere goére CPI {izerindeki PPI etkisinin maliyet
eflasyonundan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Donemde bu etkinin artmasi iiretici
fiyatlarinda meydana gelen artiglarin bir siire sonra tiiketici fiyatlarinda artisa sebep

oldugunu gostermektedir.
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S.E. DLNMB DLNIPI DLNCPI DLNPPI

1 0.012250 3.105305 1.712614 34.81665 60.36543
2 0.014572 2.554562 1.980511 36.29913 59.16579
3 0.014842 2.470161 3.843018 35.16172 58.52510
4 0.015027 2.641389 5.534335 34.59101 57.23327
5 0.015178 2.760977 6.255603 34.19842 56.78500
6 0.015248 2.812760 6.559873 34.06990 56.55747
7 0.015375 2.767069 6.453485 33.51369 57.26575
8 0.015460 2.927038 6.979381 33.20582 56.88776
9 0.015497 2.938439 7.330738 33.11266 56.61817

10 0.015518 3.051649 7.311590 33.08966 56.54710

Tablo 10: SVAR Modeli Uretici Fiyat Endeksi Varyans Ayristirmast

Uretici Fiyat Endeksinin varyans ayristirmasi ise su sonuclar1 vermektedir. ilk
donemde % PPI’deki degisikliklerden % 60,3651 kendisinden, % 34,816’s1 CPI’den,
%3,105’1 MB’den ve %]1,712’si ise IPI’den kaynaklanmaktadir. PPI’nin son doneminde
ise degisikligin %56,547’s1 kendisinden, % 33,089’u CPI’den, %3,051’1 MB’den ve %
7,311’1 IPI’den kaynaklanmaktadir. PPI’deki artis1 i¢inde en biiyiik payr CPI'nin almasi
iki degisken arsindaki giiclii nedensellik iligkisinin ve talep enflasyonu gostermektedir.
PPI ile CPI arasindaki karsiliklik etkiler kiyaslandiginda talep enflasyonunu daha giiclii
oldugu soylenebilir.

Yapilan VAR analizine gore, parasal tabanda meydana gelen degisimde
bliylimenin paymin diisiik iken biiyiimede meydana gelen degisimde parasal tabanin rolii
daha fazla oldugu goriilmektedir. inceleme dénemimizin baslangicinda yaklasik olarak
19 milyar TL olan parasal taban miktart donemin sonunda yaklasik olarak 452 milyar
TL’ye ¢cikmistir. Bu artigta biiyiimenin payimnin %3,76 altinda kalmasi parasal tabandaki
artisin biiylimeden kaynaklanmadigini, fakat biiyiimede artigin % 9,354 parasal tabandaki

artistan kaynaklandigi goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar bu konu ile ilgili diger
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calismalar ile tutarlidir. Ornegin, Isik ve Bilgin’e (2016) gore, kriz sonrasinda,
kredilerdeki biiylime ile ekonomik biiylime arasinda bir nedensellik iliskisi oldugunu
buna karsilik ekonomik biiylime ile para arzi arasinda bir nedensellik iliskisi olmadigini
tespit etmislerdir. Oksak ve Ozen (2020) de yaptiklar1 calisma sonucunda parasal taban
ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemde es-biitiinlesme iligkisi oldugunu fakat
nedensellik olmadigini finansal kalkinmanin biiyiimeye olumlu katki sagladigini

gostermislerdir.

Parasal tabanla fiyatlar arasindaki iliski incelendiginde elde edilen sonuglara gore,
parasal tabanda ortaya c¢ikan degisiklikte tliketici fiyat endeksinden gok firetici fiyat
endeksinin etkisi goriilmektedir. Uretici fiyat endeksindeki ortaya ¢ikan degisiklikte de
parasal taban etkisinin birbirine yakin olmasi ikisi arasindaki etkinin ¢ift yonlii oldugunu

ileri siiren yapisalcr goriisle ortlismektedir.
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SONUC

Merkez Bankalarmin 2000’li yillardan sonra uyguladigi para politikalarinin
hedefi fiyat istikrariydi. Fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in de enflasyon hedeflemesi
kullaniliyordu. Enflasyon hedeflemesinde kullanilan en 6nemli arag ise politika faiziydi.
Fiyatlarin arttigi donemlerde faiz oranmi arttirilarak, ekonominin canlandirilmasi
gerektiginde ise faiz orami distiriilerek fiyat istikrar1 korunmaya galisiliyordu. Bu
cergevede, Amerika Birlesik Devletlerinde, 2008 yilinda baslayan finansal krize
miidahale etmek amaciyla uygulamaya baslanan para politikalarinin en énemli araci da
faiz politikalar1 oldu. Basta FED, ECB, BOJ ve BOE olmak iizere bir¢ok merkez bankas1
faiz oranlarini sifira yakin seviyelere diislirerek ekonomik krizi miidahale ettiler. Sifir alt
siir olarak adlandirilan politikay1 baz1 merkez bankalar1 politika faiz oranmin negatif
diizeye indirilmesi, bazilar1 ise merkez bankalarinda bulunan banka mevduatlarina verilen
faiz oraninin negatife diisiiriilmesi seklinde uygulamistir. Miidahalenin temel amaci,
bankalarin merkez bankasinda tuttuklari agir1 rezervleri azaltmakti. Boylece 6zel sektoriin
kullanabilecegi kaynak miktar1 artacak ve ekonomik canlanma saglanacakti. Faizlerin
diisiiriilmesiyle bankalarin daha fazla kredi vermesi ve kiiresel krizden kaynaklanan
sorunlarin giderilmesi amaglantyordu. Fakat resesyonun devam etmesi ve kisa vadeli faiz
oranlarinin ekonomiyi canlandirmada yetersiz kalmasi, merkez bankalarinin geleneksel

olmayan para politikas1 araclarini kullanmasini1 gerektirmistir.

Merkez Bankalarinin geleneksel olmayan para politikast uygulamalarina
bakildiginda kullanim amacina gore, farkli araclarin kullanildigr gériilmektedir. Gelismis
ilke merkez bankalarinin geleneksel olmayan politikalar1 uygularken amaclar
ekonomideki biiyiime ve enflasyon ile ilgili sorunlar1 ¢ozmekti. Gelismekte olan tilkelerin
merkez bankalarinin amaci ise uygulanan nicel genisleme politikalar: ile ortaya ¢ikan
sermaye akimlarinin iilke ekonomilerine verebilecegi zararlar1 engellemekti. TCMB de
benzer amacla hareket etmis ve hem fiyat istikrarin1 hem de finansal istikrar1 saglamak
amaciyla acik piyasa islemleri, faiz koridoru politikasi, zorunlu karsilik politikas: ve
rezerv opsiyon mekanizmasini para politikasi araci olarak kullanmistir. Merkez Bankasi
bu araglardan acik piyasa islemelerini ¢ogunlukla diger para politikas1 araglarin

desteklemek amaciyla kullanmistir.
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Merkez Bankasinin agik piyasa islemlerini kullanirken temel amaci, finansal
piyasalardaki kisa vadeli faiz oranlarinin politika faizleri etrafinda olusmasini saglamak
ve piyasadaki likidite miktarii diizenlemekti. Merkez bankasi agik piyasa islemlerini
2012 ve 2013 yillarinda daha yogun olarak kullanmis ve likidite miktar1 ile ilgili
ongoriilerde bulunarak bir hafta vadeli fonlama islemleri yapmistir. Merkez bankasinin
siklikla kullandig1 diger bir islem ise 1 ay vadeli repo ihale miktarlaridir. Bu islemeleri
yaparken bankanin temel amaci piyasadaki likidite miktarini1 ayarlayarak politika faizinin
istenilen diizeyde kalmasin1 saglamaktir. 2012 ve 2013 yillarinda politika faizinin 2012
yilinda degistirilmemesi (% 5,50), 2013 yilinda ise iki defa degistirilme (%5,00 ve %4,50)

dikkate alinirsa yapilan agik piyasa islemlerinin basarili oldugu sdylenebilir.

Merkez Bankasinin kullandig: ikinci ara¢ faiz koridoru politikasidir. Krizden
sonra kiiresel piyasalarda meydana gelen sermaye akimlarindaki ani hareketlerin finansal
istikrar ve fiyat istikrarinda olusturdugu olumsuzluklari1 gidermek i¢in merkez bankalar
tarafindan gelistirilmis bir aractir. Fakat TCMB’nin diger ililke merkez bankalarindan
fark: birden fazla faiz oranini ayn1 anda kullanmasi ve ilan edilen resmi politika faizleri
ile bankalarin fiili olarak kars1 karsiya kaldiklar1 kisa vadeli faizlerin bir politika tercihi

olarak birbirlerinden farkli olabilmesidir.

TCMB’nin kiiresel krizin etkilerini azaltmak amaciyla 2010 yilinda yaptig1 para
politikas1 diizenlemesinin {i¢ temel araci vardir. Bunlar diisiik politika faizi, ytiksek
karsilik oranm1 ve genis faiz koridoruydu. Koridor uygulamast TCMB tarafindan
ekonominin durumuna gore farkli sekillerde kullamilmistir. Ornegin, TCMB 2010
yilindan sonra faiz koridorunu sermaye akimlarinin arttigi donemlerde asagi dogru
genisleterek oranlari indirmistir. Daha sonra ise 2012 yilinda likiditeyi sikilagtirmak
amaciyla yukar1 dogru genisletmistir. Bu durum Merkez Bankasinin faiz koridoru
uygulamasini ekonominin genel durumuna gore aktif olarak kullanabildigini
gostermektedir. Bu sonuglara bakildiginda TCMB’nin koridor uygulamasini ileriki

donemlerde de kullanmaya devam edecegi tahmin edilmektedir.

Merkez Bankasinin kullandig1 {i¢iincii arag ise zorunlu karsilik politikasidir.
Zorunlu karsilik politikas1 kiiresel kriz oncesinde de uygulanan geleneksel bir
politikayken, kriz sonrasinda da yogun olarak kullanilmis ve geleneksel kullanimin disina

cikmistir. Donem boyunca karsilik politikast ekonomik konjonktiirde dikkate alinarak

152



etkili bir sekilde kullanilmistir. 2010 yili sonunda 6nemli bir karar alarak karsilik
oranlarint mevduatlarin vadesine gore degistirmistir. Bu degisikligin temel amaci
sermaye girislerinin uzun vadeye yayilmasi yoluyla finansal istikrara katki saglanmasidir.
Kiiresel piyasalarin etkisiyle ortaya ¢ikan kredi genislemesine miidahale etmek amaciyla
Tiirk Liras1t ve yabanci para karsilik oranlari arttirilmis ve zorunlu karsiliklara faiz
O0denmesi islemine Ekim 2010 tarihinde ara verilmis, faiz 6denmesi uygulamasina 2014
Kasiminda tekrar baglanmis ve bu uygulama donem sonuna kadar devam etmistir. Merkez
Bankas: gerekli oldugu durumlarda ise karsilik oranlarinda indirime gitmistir. Ornegin
2011 yilinda enflasyonda meydana gelen artis {izerine parasal sikilastirmaya gidilmis ve
politika faizi yukariya g¢ekilmisti. Merkez Bankasi parasal sikilasmanin kredilerde
dogurabilecegi asir1 daralma ihtimalini engellemek i¢in zorunlu karsiliklart azaltmistir.
2016 yilinda ise likidite yonetimini desteklemek amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda
indirime gidilerek oranlar % 1 dusiiriilmiistiir. 2017 yilinda ise kiiresel piyasalardaki faiz
artislarini dikkate alan Merkez Bankasi1 zorunlu karsiliklara 6denen faiz oranlarinda artisa
gitmistir. Merkez bankasi inceleme donemimiz boyunca zorunlu karsiliklar1 aktif olarak
kullanmistir. Karsilik politikasi, para politikasinin diger araglar ile bazen ayn1 yonde

bazen de ters yonde kullanilarak hedeflere ulagilmasinda yardimci olmustur.

Merkez Bankasinin kullandig1 sonuncu arag ise rezerv opsiyon mekanizmasidir.
Banka Eyliil 2011 tarihinden sonra faiz koridoru uygulamasi ile beraber rezerv opsiyon
mekanizmasi uygulamasina baglamistir. Zorunlu karsilik politikasini destekleyici olarak
kullanilan politika Merkez Bankasi tarafindan gelistirilmistir. Rezerv opsiyon
mekanizmasi temel olarak bankalarin Tiirk Lirast zorunlu karsililarinin belirli bir oranini

doviz ve altin olarak tutmalarini saglayan bir mekanizmadir.

Rezerv opsiyon mekanizmasinin kullanim1 Merkez Bankasinin briit rezervlerinin
artmasina yardimci olmustur. Fakat sermaye giris ve ¢ikislarinin arttigi donemlerde doviz
kurlarinin ve faiz oranlarinin artmasina engel olamamistir. Merkez Bankasinin gelistirdigi
rezerv opsiyon mekanizmasinin enflasyon ve biiylime iizerinde etkili olmadiklari
goriilmiistiir. TCMB’nin kullandig1 tim bu araglarin sonuglarini incelemek amaciyla
yaptigimiz arastirmanin uygulama kisminda 2008-2020 yillar1 arasinda uygulanan
politikalarin parasal tabanda ortaya c¢ikardigi artisin enflasyon ve biiylime iizerindeki

etkisini zaman serisi ile test ettik. Zaman serisi uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin
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duragan olmasi gerektiginden serinin duragan olup olmadiginin anlasilmasi i¢in ADF
(Augmented Dickey Fuller), Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen geleneksel
birim kok testleri uygulanmis ve degiskenler diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 i¢in

birinci farklar1 alinmustir.

SVAR modelinde parasal soklarin degiskenler iizerindeki etkilerini ve etkinin ne
kadar siirdiiglinlin anlagilmasi igin etki tepki analizi yapilmistir. Yapilan analiz parasal
taban ile tliketici fiyatlar1 arasindaki iliskinin, para arzinin fiyatlari etkilemesi seklindeki
parasal goriisii dogrulamamis, etkinin karsilikli oldugunu ileri siiren yapisalct goriisii

dogrular sekilde oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Parasal taban ile biiylime arasindaki iliskide parasal tabandaki artisin kisa
dénemde biiylimeyi ilk dnce azalttig1 daha sonra ise attirdig1 goriilmiistiir. Para arzindaki
artigin bliylimeyi ilk 6dnce azaltmasi finansal krizden sonra sik¢a goriilen bir durumdur.
Daha sonraki artigin ise gergeklesen sermaye akimlarindan dolayr artan para arzi

nedeniyle para aldanmasina kapildigindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir.

Tiiketici fiyatlarinin biiyiime ile olan iliskinin, uluslararasi sermaye akimlarinin
artmas1 ve kisa vadede sermaye akimlari ile enflasyon oran arasindaki negatif iliskiden
kaynaklandig diistiniilmektedir. Faizlerin yiikselmesi hem beklentileri hem de iiretim
maliyetlerinin artmasina ve maliyet enflasyonunun derinlesmesini sebep olabilmektedir.
Ayrica bu durum Merkez Bankasinin yaymladigi para ve kur politikast metinlerinde de

yer almistir.

Tiiketici Fiyat Endeksi ve Uretici Fiyat Endeksi arasindaki iliski incelendiginde
ise tiiketici fiyatlarindaki artisin, tiretici fiyatlarini ilk 6nce pozitif daha sonra ise negatif
etkiledigi bulunmustur. Arz yanli yaklasim olarak ifade edilen Yeni Keynesyen goriise
gore tretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina dogru bir etkilesim s6z konusudur. Yeni
Klasik goriise gore ise {iiretici fiyatlari ile tliketici fiyatlar1 arasindaki iliski talep yanl
olarak ele alinir. CPI ve PPI arasindaki etkilesim kabul goren bir durumdur. Bu etkilesim,
UFE’den TUFE’ye, TUFE’den UFE’ye veya ¢ift yonlii etki seklinde olabilir. UFE’den
TUFE’ye olan etki maliyet enflasyonunu gésterirken, TUFE’den UFE’ye olan etki ise
talep ¢eken enflasyon oldugu kabul edilir. Tiiketici fiyat endeksi ile iiretici fiyat endeksi

arasindaki karsilikli etkilesim olmasi ¢alismamizda elde ettigimiz sonuglar ile tutarlidir.
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Bu durum inceleme déneminde tiiketici ve iiretici enflasyonlarinin birlikte hareket ettigini

ve endeksler arasinda geciskenlik oldugunu gosterir.

Yapilan varyans ayristirmasina gore ise su sonuglar elde edilmistir; Parasal
tabandaki degisikligin en onemli sebebi liretici fiyatlaridir. Sanayi liretim endeksini en
fazla etkileyen unsur parasal taban olmustur. Tiketici ve tretici fiyatlarinin birbirleri
tizerindeki etkisi yapilan varyans ayristirmasinda da test edilmistir. Karsilikli etkiler
kiyaslandiginda {iretici fiyatlarindaki tiiketici fiyatlarmin etkisinin daha fazla oldugu
goriilmistiir. Bu durumun talep enflasyonunun maliyet enflasyonuna gore daha baskin

oldugundan kaynaklandig1 diisiiniilmektedir.

2008 yilinda baslayip diinyanin birgok ekonomisini etkileyen kiiresel kriz merkez
bankalarinin yeni tedbirler almasin1 gerektirmistir. Merkez bankalarinin aldig: tedbirler
iilke ekonomisinin gelismislik diizeyine gore farkliliklar gostermistir. Gelismis tilke
merkez bankalari1 krizle birlikte ortaya ¢ikan durgunlukla miicadele etmek amaciyla
parasal genislemeye gitmiglerdir. Buna karsilik gelismekte olan iilkelerin merkez
bankalar1 ise yapilan parasal geniglemelerin ekonomilerinde ortaya g¢ikartabilecegi
olumsuz etkilerden korunmak i¢in alisilmisin disina c¢ikarak geleneksel olmayan
politikalar1 uygulamaya baglamiglardir. TCMB de bu politikalardan, agik piyasa islemleri,

zorunlu karsilik uygulamasi, faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasini kullanmistir.

Merkez Bankasi1 faiz koridoru uygulamasinda mevcut sartlara gore hareket
etmistir. 2010 yilina kadar genis bir koridor sistemi uygulanmistir. 2010 yilindan sonra
artan kisa vadeli sermaye girisleri sebebiyle faiz koridorunu agagiya dogru genisletmistir.
2012 yilinda ise sikilastirmaya gitmek i¢in iist sinir1 yiikseltmistir. Merkez Bankasinin
aktif olarak kullandig1 bir diger ara¢ rezerv opsiyon mekanizmasidir. Banka sermaye
girislerinin oldugu donemlerde doviz arzindaki artis1 diizenlemek maksadiyla rezerv
opsiyon oranini Yylikselterek, sermaye cikislarinin oldugu donemlerde ise doviz
thtiyacinin  karsilanmasi i¢in rezerv opsiyon oranini dislirerek miidahalelerde

bulunmustur.

Inceleme dénemimizin baslangicinda Tiirkiye, TCMB’nin krizden once
uygulamaya bagladig1 enflasyon hedeflemesinin getirdigi olumlu sayilabilecek enflasyon

rakamlar1 (TUFE: 8,17 UFE:6,44) ve % - 0,56 biiyiime oranlarina sahipti. 2008-2020
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yillar1 arasinda ortalama olarak gerceklesen TUFE oran1 % 10,44, UFE oram % 12,72 ve
bliylime orani ise % 4,71 dir. Ayn1 donemde parasal taban ise yaklasik 24 kat artig
gostermistir. Elde edilen bu rakamlar diger ekonomilerle kiyaslanmasinin yapilmasi
sonuglar1 degerlendirmek agisindan énemlidir. Inceleme dénemimizde sirasiyla OECD,
G20, AB, ABD, ve BRICS iilkelerindeki biiyiime oranlarinin ortalamasi 1,08, 2,68, 0,5,
1,31 ve 3,34 olarak gerceklesmistir. Bu da yandan biiyiimedeki %4,71’°lik artis diinya
ekonomileri ile kiyaslandiginda onemlidir. Ayni kiyaslama enflasyon rakamlari igin
yapildiginda ise sirasiyla elde edilen rakamlar 1,90, 3,08, 1,42 1,72 ve 5,70olarak
gerceklesmistir. Bu rakamlar TCMB’nin elde ettigi %12,71’lik enflasyon oraninin
yiiksek oldugunu ve enflasyon ile miicadelede istenilen sonuglarin elde edilemedigini
gostermektedir. Krizden sonra enflasyon ile miicadelede gelismis ekonomiler ile
gelismekte olan ekonomilerin farkli hedefler belirlemesi dikkate alindiginda da bu durum

degismemektedir.

2008 finansal krizi ile ilgili yapilan akademik ¢aligmalar giin gegtikce artmaktadir.
Buna ragmen krizin etkilerinin ne oldugu ve uygulanan politikalarin basarisinin
anlasilmasi i¢in zaman ge¢mesi gerekmektedir. Bu ¢alismalara devam edilmesi gerekir.
Ozellikle merkez bankalarinin uyguladiklari para politikalarinin ~ sonuglarmin

arastirtlmasinda fayda gortilmektedir.
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EK-1

EKLER

Avrupa Merkez Bankasinin Genislemeci Para Politikalaris1 Kararlar

28.03.2008

Likidite Karsiligi : “Yonetim Konseyi (GC), 6 ay vadeli ek Uzun Vadeli Yeniden

Finansman Operasyonlari1 (LTRO'lar) yiiritmeye karar verdi.”

08.10.2008

Likidite Karsiligi : “Haftalik ana yeniden finansman islemleri, tam tahsisli sabit

oranli bir ihale prosediirii ile gergeklestirilecektir [...].”

18.12.2008

Likidite Karsiligi: “Ana refinansman islemleri, tam tahsisli sabit oranli ihale usuli

ile yiiriitilmeye devam edilecektir [...]. Bu 6nlem gerektigi siirece gecerli olacaktir

[...]”

07.05.2009

Varlik Alimlari : “Eurosystem, Euro Bolgesi'nde ihra¢ edilen euro cinsinden

teminath tahvilleri satin alacaktir.”

Likidite Karsiligi : “ECB, 1 yil vadeli likidite saglayan LTRO'lar yiiriitmeye karar

verdi.”

04.06.2009

Varlik Alimlar: : “KH, Euro Bolgesi'nde ihrag¢ edilen euro cinsi teminath tahvilleri
satin alma kararmnin ardindan teknik usullere karar verdi. [...] Satin almalar, 60

milyar € tutarinda [...].”

03.12.2009

Likidite Karsiligi : “GC, son 6 aylik LTRO'lar1 31 Mart 2010'da gergeklestirmeye

karar verdi.”

10.05.2010

Varlik Alimlar: : “KH, Euro Bolgesi kamu ve 6zel bor¢lanma senetleri piyasalarina

(Menkul Kiymet Piyasalar1 Programi) miidahale karar1 ald1.”

07.08.2011

Varlik Alimlar: : “[...] ECB'nin Menkul Kiymetler Piyasasi Programini aktif olarak

uygulayacag yukaridaki degerlendirmelere dayanmaktadir.”

06.10.2011

Varlik Alimlar: : “GC, yeni bir Teminatli Tahvil Alim Programi baslatmaya karar

verdi. Satin almalar, amaglanan 40 milyar Euro tutarinda olacak.”

Likidite Karsiligi : “GC, biri yaklasik 12 aylik [...] ve digeri yaklagik 13 aylik [...]

vadesi olan iki LTRO ytiriitmeye karar verdi.”

03.11.2011

Varlik Alimlart : "Ipotekli Tahvil Alim Progranm 2'yi baglatma kararmin yami sira,

Yonetim Konseyi programin teknik yontemlerine karar verdi."
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08.12.2011

Likidite Karsiligi : “GC, 36 ay vadeli iki LTRO yiiriitmeye karar verdi.”

26.07.2012

Ileri Yonerge : “Bizim yetkimiz dahilinde, ECB euroyu korumak i¢in ne gerekiyorsa

yapmaya hazir. Ve inan bana, bu yeterli olacak.”

02.08.2012

Varlik Alimlar: . “KH, dogrudan agik piyasa islemleri yapabilir. Bu ¢aba, getiri

egrisinin daha kisa kismina odaklanacak.”

06.09.2012

Varlik Alimlar: : “KH, Eurosystem'in ikincil devlet tahvili piyasalarindaki dogrudan
islemlerine iliskin bir dizi teknik 6zellik hakkinda kararlar almustir. [...] Bunlar

Kesin Parasal Islemler olarak bilinecek.”

04.07.2013

Ileriye Yonelik Kilavuz : “KH, kilit ECB faiz oranlarinin uzun bir siire mevcut veya
daha diisiik seviyelerde kalmasini bekliyor. [...] Kibris Rum Yonetimi, daha spesifik

bir sekilde Ileriye Yonelik Rehberlik verme konusunda esi goriilmemis bir adim att:

[...]”

05.06.2014

Likidite Karsiligi : “Genel Merkez, 2 yillik bir pencere boyunca bir dizi Hedefli
Uzun Vadeli Yeniden Finansman Operasyonu (TLTRO'lar) [...] yiiriitmeye karar
verdi. [...] ECB, negatif Mevduat Kolaylig1 Faiz Orani getiriyor.”

03.07.2014

Likidite Karsilig1 - "GC, bir dizi TLTRO'nun daha fazla teknik detayina karar verdi."

04.09.2014

Varlik Alimlar: : “Eurosystem, Varliga Dayali Menkul Kiymet Alim Programi
kapsaminda Euro Bolgesi finansal olmayan 6zel sektore karst alacaklardan olusan
temel varliklara sahip basit ve seffaf varliga dayali menkul kiymetlerden olusan
genis bir portfoy satin alacaktir. [...] ayrica, yeni bir Teminatli Tahvil Satin Alma
Programi kapsaminda Euro Bolgesi'nde yerlesik Parasal Finans Kuruluslart
tarafindan ihrag¢ edilen genis bir euro cinsinden teminatl tahvil portfoyiinii satin

alacak.”

02.10.2014

Varlik Alimlari : “AMB, Varliga Dayali Menkul Kiymet Alim Programi ve
Teminatli Tahvil Alim Programi 3'{in operasyonel detaylarini agikladi. Programlar

en az 2 yil siirecek.”

06.11.2014

Ileri Yonerge : "KH'nin talebine yanit olarak, ECB personeli ve ilgili Eurosystem

komiteleri, daha fazla 6nlem igin teknik hazirliklari hizlandirds."

22.01.2015

Varlik Alimlar: : “KH, varlik alimlarinin ikincil piyasa Kamu Sektorii Satin Alma
Programini igerecek sekilde genisletilmesi gerektigine karar verdi [...]. Kamu ve
6zel sektdr menkul kiymetlerinin birlesik aylik alimlari 60 milyar Euro tutarinda

olacak. 2016 y1l1 Eyliil ay1 sonuna kadar gergeklestirilmesi amaglanmaktadir [...].”
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03.12.2015

Varlik Alimlar: : “Genisletilmis Varlik Satin Alma Programini (APP) genisletmeye
karar verdik. Aylik 60 milyar Euro'luk alimlarin [...] simdi Mart 2017'nin sonuna

kadar siirmesi planlaniyor [...].”

10.03.2016

Varlik Alimlar: : “Euro Bolgesi'nde yerlesik banka dis1 sirketler tarafindan ihrag
edilen yatirim yapilabilir euro cinsinden tahviller, yeni bir Kurumsal Sektor Satin
Alma Programi kapsaminda diizenli alima uygun varliklar listesine dahil edilecektir
[...]. APP kapsamindaki birlesik aylik satin almalar, 60 milyar Euro'dan 80 milyar
Euro'ya yiikselecek.”

Likidite Karsiligi : "Dort yeni TLTRO [...] Haziran 2016'dan Mart 2017'ye kadar
yiiriitillecek [...] dort yillik bir vadeye sahip olacak."

21.04.2016

Varlik Alimlar: : “ECB, Kurumsal Sektor Satin Alma Programinin ayrintilarini

acikladi.”

08.12.2016

Varlik Alimlari : “GK, APP kapsamindaki alimlarint mevcut aylik hizi olan 80
milyar Euro ile Mart 2017'nin sonuna kadar siirdiirmeye karar verdi. Nisan 2017'den
itibaren net varlik alimlarinin aylik 60 milyar Euro'luk bir hizla devam etmesi

planlantyor. Aralik 2017 sonuna kadar [...].”

26.10.2017

Varlik Alimlar: : “APP kapsamindaki alimlar, Aralik 2017'nin sonuna kadar mevcut
aylik 60 milyar Euro'luk hizda devam edecek. Ocak 2018'den itibaren, net varlik
alimlarinin Eyliil ay1 sonuna kadar aylik 30 milyar Euro'luk bir hizla devam etmesi

planlantyor. 2018 [...].”

14.06.2018

Varlik Alimlar: : “GK, Eyliil 2018'den sonra [...] net varlik alimlarinin aylik hizinin

Aralik 2018'in sonuna kadar 15 milyar Euro'ya diisecegini tahmin ediyor [...].”

Ileriye Yonelik Rehberlik : “KH, kilit ECB faiz oranlarinin en azindan 2019 yazina

kadar mevcut seviyelerinde kalmasini bekliyor [...].”

Kaynak: Ferreira,2022:18

Ingiltere Merkez Bankasmin Genislemeci Para Politikalaris1 Kararlart

21.04.2008 Likidite Karsiligi: “BoE, bankalarin yiiksek kaliteli ipotege dayali ve diger menkul
kiymetlerini Birlesik Krallik Hazine Bonolart igin gegici olarak takas etmelerine izin
vermek i¢in Ozel bir Likidite Programi baslatiyor.”

19.01.2009 Varlik Alimlar: : “BoE, Kredi Garanti Program1 kapsaminda ihrag¢ edilen kagitlar,

sirket tahvilleri, ticari senetler, sendikasyon kredileri ve olusturulan sinirli sayida
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varliga dayali menkul kiymetler dahil olmak tizere yiiksek kaliteli 6zel sektor
varliklarin1  satin almak i¢in bir varlik satin alma programi olusturacaktir.

uygulanabilir menkul kiymetlestirme yapilarinda.”

06.02.2009 Varlik Alimlari: “Banka, Varlik Alim Tesisini baglangigta nasil isletmeyi
planladigina iligkin ayrintilar1 yaymlamaktadir.”

05.03.2009 Varlik Alimlary : “BoE 75 milyar sterlinlik varlik alimlarini finanse etmeli.”

19.03.2009 Varlik Alimlari: “Banka, Kurumsal Tahvil ikincil Piyasa Planimin ayrintilarini
yayinlamaktadir.”

07.05.2009 Varlik Alimlar: : “BoE, 50 milyar sterlinlik bir varlik alimimi daha finanse
etmelidir.”

08.06.2009 Varlik Alimlari: “Banka [...] yakin gelecekte, genis bir sirket popiilasyonuna
isletme sermayesi saglanmasini desteklemek icin bir Teminatli Ticari Senet Tesisi
kurmay1 planliyor.”

30.07.2009 Varlik Alimlari: “Banka bugiin Teminatli Ticari Senet Tesisinin ayrintilarin
yaymliyor.”

06.08.2009 Varlik Alimlary : “BoE, 50 milyar sterlinlik bir varlik alimimi daha finanse
etmelidir.”

05.11.2009 Varlik Alimlari : “BoE, 25 milyar sterlinlik bir varlik alimini daha finanse
etmelidir.”

06.10.2011 Varlik Alimlar: : “BoE, 75 milyar sterlinlik bir varlik alimini daha finanse
etmelidir.”

06.12.2011 Likidite Karsiligi: “BoE, yeni bir acil durum likidite tesisi olan Uzatilmis Teminat
Vadeli Repo Imkani'nin tanitildigini duyuruyor. Bu Imkan, piyasa genelinde kisa
vadeli sterlin likidite sikintisindan kaynaklanan finansal istikrara yonelik riskleri
azaltmak icin tasarlanmistir.”

09.02.2012 Varlik Alimlar: : “BoE, 50 milyar sterlinlik bir varlik alimini daha finanse etmelidir

15.06.2012 Likidite Karsiligi: “BoE, Uzatilmig Teminat Vadeli Repo Imkam kapsaminda
faaliyetlerine baslayacak. Bu Tesisin Aktivasyonu [...].”

05.07.2012 Varlik Alimlari : “BoE, 50 milyar sterlinlik bir varlik aliminmi daha finanse

etmelidir.”
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13.07.2012

Likidite Karsihigr: “Bor¢ Verme Planinin Finansmani, bankalart ve yapi
topluluklarini Birlesik Krallik hane halklarina ve finansal olmayan sirketlere borg

vermelerini artirmaya tesvik etmek i¢in tasarlanmustir [...].”

07.08.2013

Yonlendirme Yonergesi : “Para Politikas1 Komitesi (MPC), Banka Faizini su anki

%0,5 seviyesinden en az [...]

12.02.2014

Ileri Yonerge : “MPC, %2 enflasyon hedefine ulasmak icin politika belirliyor [...]
Banka Faizini yiikseltmeden 6nce yedek kapasiteyi daha fazla absorbe etme alani

var [...].”

12.05.2016

Ileri Yonlendirme : “Para politikasinin yoniine iliskin ¢ikarimlar, talep, arz ve doviz

kuru etkilerinin goreceli biiyiikliiklerine bagli olacaktir.”

04.08.2016

Varlik Alimlar: : “BoE, 10 milyar sterline kadar sterlin sirket tahvilleri satin
alacak. [...] Birlesik Krallik devlet tahvilleri i¢in 60 milyar sterlinlik varlik satin

alma planinin genisletilmesi.”

Yéonlendirme Yénergesi: “Uyelerin ¢ogunlugu, yil boyunca MPChnin gelecek
toplantilarindan birinde Banka Faizinin etkin alt sinirina daha da diigiirilmesini

desteklemeyi bekliyor.”

Likidite Karsiligi : ““[...] MPC, bankalara Banka Oranina yakin faiz oranlarinda fon
saglayacak bir Vadeli Fonlama Plan1 baglatiyor.”

12.09.2016

Varlik Alimlar: : “Kurumsal tahvil satin alma plani: uygunluk ve sektorler. Varlik
satin alma imkanimizi kullanarak hangi sirket tahvillerini satin alacagimiza nasil

karar verdigimize dair bilgiler.”

03.11.2016

Ileri Yonerge : “Para politikasi, enflasyonun %2 hedefine siirdiiriilebilir bir sekilde
geri doniisiinii saglamak igin ortaya ¢iktikca ekonomik goriiniimdeki degisikliklere

her iki yonde de yanit verebilir.”

15.06.2017

Yénlendirme Yonergesi : "Tiim iiyeler, Banka Faiz oranlarindaki herhangi bir artisin

kademeli bir hizda ve siirli bir 6l¢iide olmasinin beklenecegi konusunda anlagtilar."

21.06.2018

Yénlendirme Rehberi : “Banka Faiz Orani Kararlari, enflasyon hedefine ulagmak
icin satin alinan varlik stokundaki degisikliklerin genel parasal kosullar {izerindeki

herhangi bir etkisini dikkate alacaktir.”

Kaynak: Ferreira,2022:19

FEDeral Rezervin Genislemeci Para Politikalaris1 Kararlari
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11.03.2008

Likidite Karsiigi: “[...] Bu yeni Vadeli Menkul Kiymet Odiing Verme Imkan1 kaps:
kiymetlerin rehni ile 28 giinliik bir siire igin giivence altina alman birincil saticilara 200

2

menkul kiymeti 6diing verecektir [...]

16.03.2008

Likidite Karsiligi: "FED Kurulu, New York FEDeral Rezerv Bankasi'na, piyasa
yapicilarin menkul kiymetlestirme piyasalarindaki katilimcilara finansman saglama
kabiliyetini gelistirmek icin bir bor¢ verme tesisi olusturma yetkisi vermek igin

oybirligiyle karar verdi

19.09.2008

Likidite Karsiligi: “Bir girigim, para piyasasi yatirim fonlarindan yiiksek kaliteli
varliga dayali ticari senet alimlarini finanse etmek i¢in ABD mevduat kuruluslarina ve

banka holding sirketlerine birincil kredi oraninda riicu olmayan krediler verecek.”

07.10.2008

Likidite Karsiligi: "FED Kurulu Sali giinii, Ticari Senet Fonlama Tesisi'nin [...]

kuruldugunu duyurdu [...] dogrudan uygun ihraggilardan.”

21.10.2008

Likidite Karsiigi: “FED Kurulu Sali gilinii, Para Piyasas1 Yatirimc1 Fonlama Tesisinin

[...] kuruldugunu duyurdu [...] uygun yatirimcilardan alinan varliklar.

25.11.2008

Varlik Alimlar: : “Devlet destekli isletmelerde dogrudan yiikiimliiliiklerde 100 milyar
dolara kadar alimlar gerceklestirilecek [...]. ipotege dayali menkul kiymetlerde 500
milyar dolara kadar alim yapilacak [...].”

Likidite Kargiligi: “FED Kurulu, 6grenci kredileri ile teminatlandirilmis varliga dayali
menkul kiymetlerin ihracini destekleyerek piyasa katilimcilarinin hanehalklarinin ve
kiigiik isletmelerin kredi ihtiyaglarini karsilamalarina yardimer olacak Vadeli Varliga
Dayali Menkul Kiymet Kredisi Kolayligi'min kuruldugunu duyurdu, otomobil
kredileri, kredi kart1 kredileri ve Kiiciik Isletme Idaresi tarafindan garanti edilen
krediler.

16.12.2008

Ileri Yonerge : “Komite, zayif ekonomik kosullarin bir siire i¢in olaganiistii diisiik

FEDeral fon oranlarini garanti edecegini tahmin ediyor.”

30.12.2008

Varlik Alimlary : “FED, ipotege dayali menkul kiymetleri satin alma programinin

ayrintilarini agikladi.”

18.03.2009

Varlik Alimlar: : “Komite [...] 750 milyar dolara kadar ek ajans ipotege dayali menkul
kiymet satin almaya karar verdi [...] ve ajans borcu alimlarini bu y1l 100 milyar dolara
kadar artirmaya [...] 300 dolara kadar satin almaya karar verdi. Oniimiizdeki 6 ay
i¢cinde milyarlarca uzun vadeli Hazine tahvili.”

Ileri Yénerge : “Komite, zayif ekonomik kosullarin, uzun bir siire boyunca istisnai
olarak diisiik FEDeral fon oranlarini garanti etmesinin muhtemel oldugunu tahmin

ediyor.”

12.08.2009

Varlik Alimlar: : “[...] Komite, bu islemlerin hizin1 kademeli olarak diigiirmeye karar

verdi ve tutarin tamaminin Ekim ay1 sonuna kadar satin alinacagini tahmin ediyor.”
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23.09.2009

Varitk Alimlar: - “[...] ajans ipotege dayali menkul kiymetler [...] ajans borcu. Komite,
bu alimlarin hizin1 kademeli olarak yavaglatacak [...] ve 2010 yilinin ilk ¢eyreginin

sonuna kadar gerceklestirilecegini tahmin ediyor.”

04.11.2009

Varlik Alimlar: : “FED, yaklasik 175 milyar dolarlik ajans borcu satin alacak.”

03.11.2010

Varlik Alimlar: : “Komite, 2011 yilinin ikinci ¢eyreginin sonuna kadar 600 milyar

dolarlik daha uzun vadeli Hazine tahvili satin almayi planltyor.”

09.08.2011

Ileriye Yonelik Rehberlik : “Komite su anda ekonomik kosullarin [...] en azindan 2013
ortasina kadar FEDeral fon orani i¢in istisnai diisiik seviyeleri garanti edecegini tahmin

ediyor.”

21.09.2011

Varlik Alimlar: : “Komite, 2012 yili1 Haziran ay1 sonuna kadar, kalan vadesi 6 ila 30
yil arasinda olan 400 milyar ABD Dolari tutarinda Hazine menkul kiymeti satin almay1
ve esit miktarda vadesi 3 yil veya daha az olan Hazine menkul kiymetlerini satmay1

amaglamaktadir.”

25.01.2012

Ileriye Yonelik Rehberlik : FEDeral Acik Piyasa Komitesi (FOMC), "en azindan 2013

ortasina kadar" ifadesini "en azindan 2014 sonuna kadar" ile degistirir.

20.06.2012

Varlik Alimlar: : “Komite, elinde bulundurdugu menkul kiymetlerin ortalama vadesini

uzatma programini yil sonuna kadar siirdirmeye karar verdi.”

13.09.2012

Varlik Alimlar: : “Komite, [...] ayda 40 milyar dolarlik ek ajans ipotege dayali menkul
kiymetler satin almayi kabul etti. [...] Komitenin elinde bulundurdugu uzun vadeli

menkul kiymetleri yil sonuna kadar her ay yaklasik 85 milyar dolar artiracak.”

12.12.2012

Varlik Alimlar: : “Komite, ayda 40 milyar dolarlik ek ajans ipotege dayali menkul
kiymetler satin almaya devam edecek. [...] Komite ayrica daha uzun vadeli Hazine

menkul kiymetlerini [...] baslangicta ayda 45 milyar dolarlik bir hizla satin alacak.”

Ieriye Yonelik Rehberlik : FOMC, “FEDeral fon orani igin son derece diisiik araligin
en azindan igsizlik oran1 % 6,5'in iizerinde kaldig1 siirece uygun olacagini, dntimiizdeki
bir ila iki y1l arasinda enflasyonun diisecegini tahmin ettigini” belirterek esik bazli
ileriye doniik rehberlik sunar. Komite'nin % 2'lik uzun vadeli hedefinin yarim puan
iizerinde degil ve uzun vadeli enflasyon beklentileri iyi bir sekilde sabitlenmeye devam

ediyor.”

18.12.2013

Varlik Alimlar: : “Komite, elindeki ajans ipotegine dayali menkul kiymetlere ayda 35

milyar dolar [...] ve daha uzun vadeli Hazine menkul kiymetlerini ayda 40 milyar dolar

[...]7

186



Ilerive Yénelik Rehberlik FOMC, “bzellikle ongoriilen enflasyonun Komite'nin
altinda calismaya devam etmesi durumunda, igsizlik oranmnin % 6—1/2'nin altina
diistiigli zamandan ¢ok sonra FEDeral fon orani i¢in mevcut hedef araligimi

siirdiirmenin muhtemelen uygun olacagini” duyurdu. % 2 daha uzun vadeli hedef.”

29.01.2014

Varlik Alimlar: : “Komite, elindeki ajans ipotegine dayali menkul kiymetleri aylik 30
milyar $ hizla [...] ve [...] daha uzun vadeli Hazine menkul kiymetlerini ayda 35

milyar $ hizla artiracak [...]. ”

19.03.2014

Varlik Alimlar: : “Komite, elindeki ajans ipotegine dayali menkul kiymetlere ayda 25
milyar dolar [...] ve [...] daha uzun vadeli Hazine menkul kiymetlerini ayda 30 milyar

dolar [...]”

Ileri Yonlendirme Rehberi : FOMC, esik bazli ileriye doniik yonlendirmesini, FEDeral
fon orani i¢in mevcut hedef araligini “varlik satin alma programi sona erdikten sonra,
ozellikle de ongoriilen enflasyon Komite'nin % 2'lik uzun vadeli hedefinin altinda
calismaya devam ediyor ve uzun vadeli enflasyon beklentilerinin saglam bir sekilde

sabitlenmesi sartiyla.”

30.04.2014

Varlik Alimlar: : “Komite, elindeki ajans ipotegine dayali menkul kiymetlere ayda 20
milyar $ hizla [...] ve [...] daha uzun vadeli Hazine menkul kiymetlerini ayda 25

”»

milyar $ hizla ekleyecektir [...].

18.06.2014

Varlik Alimlar: : “Komite, elindeki ajans ipotegine dayali menkul kiymetleri aylik 15
milyar $ hizla [...] ve [...] daha uzun vadeli Hazine menkul kiymetlerini ayda 20

milyar $ hizla artiracak [...]. ”

30.07.2014

Varlik Alimlar: : “Komite, elindeki ajans ipotege dayali menkul kiymetlere ayda 10

milyar dolar [...] ve daha uzun vadeli Hazine menkul kiymetlerini ayda 15 milyar dolar

[..]”

17.09.2014

Varlik Alimlari : “Komite, elindeki ajans ipotege dayali menkul kiymetlere ayda 5
milyar ABD dolart [...] ve [...] daha uzun vadeli Hazine menkul kiymetlerini ayda 10

milyar ABD dolar1 [...]”

17.12.2014

Ileri Yonlendirme : FOMC, “para politikasinin durusunu normallestirmeye baslarken

sabirli olunabilecegini” duyurdu.

18.03.2015

lleri Yonlendirme : FOMC, “sabirli olabilir” ifadesini, hedef araliginda bir artigin

“Nisan FOMC toplantisinda olas1 olmadig1” gostergesiyle degistirir. FOMC ayrica
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ileriye doniik kilavuzdaki bu degisikligin “Komite'nin hedef araliktaki ilk artigin

zamanlamasina karar verdigini gostermedigini” belirtiyor.

28.10.2015

Ileri Yonlendirme : FOMC, "[hedef aralig1] ne kadar siireyle korumanin uygun olacag:"

maddesini "bir sonraki toplantisinda hedef aralii yiikseltmenin uygun olup

i}

olmayacag1" ile degistirir.

16.12.2015

Ileriye Yonelik Rehberlik : FOMC, “ckonomik kosullarin FEDeral fon oraninda
yalnizca kademeli artiglar1 garanti edecek sekilde gelisecegini; FEDeral fon oraninin
bir siire daha uzun vadede hakim olmasi beklenen seviyelerin altinda kalmasi

muhtemel.”

13.06.2018

Ileri Yonlendirme : FOMC, FEDeral fon oranmin "bir siire igin, uzun vadede hakim
olmast beklenen seviyelerin altinda kalmasi muhtemel” oldugunu belirten cezayi

diigiirdii.

26.09.2018

Ileri Yénlendirme : FOMC, Aralik 2015'ten bu yana yiiriirliikte olan "para politikasi

durusunun destekleyici olmaya devam ettigini" belirten bir ciimle yayinladi.

Kaynak: Ferreira,2022:20

Merkez Bankalarinin koordineli uygulamalari

11.03.2008

“ECB'nin Genel Merkezi, FED ile birlikte [...] Eurosystem karsi taraflarina 28 giin
vadeli ve 15 milyar ABD dolarina kadar ABD dolar1 finansmani teklif etmeye karar

verdi.”

02.05.2008

“AMB'nin GC'si, FED ile birlikte [...], Eurosystem'in kars1 taraflarma saglanan
ABD dolar1 likidite miktarini iki haftada bir yapilan miizayedelerde 25 milyar ABD
dolarina yiikseltmeye [...] 28 giin.”

30.07.2008

“ECB'nin Genel Merkezi, FEDeral Rezerv [...] ile birlikte, 20 milyar ABD dolar1
28 giin vadeli islemler ve 10 milyar ABD dolar1 84 giin vadeli islemler arasinda

dontigiimlii olarak iki haftada bir operasyonlar yiiriitmeye karar verdi.

18.09.2008

“[...] BoE, ECB, FED [...], faaliyetlerine bir gecelik vade ekleyerek, Eurosystem
kars1 taraflarina ABD dolar1 fonlama saglayarak ve Vadeli ihalede sunulan tutarlari
artirarak [...] koordineli tedbirleri duyuruyor. Tesis islemleri. [...] Genel olarak,

[...] 110 milyar ABD dolar1 gibi olaganistii bir miktara ulasabilir [...].”
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26.09.2008

“FED, BoE, ECB ile yaptiklar1 karsilikli para birimi diizenlemelerini (swap hatlar1)
kullanarak, bir hafta vadeli ABD dolar likiditesi saglamaya yonelik operasyonlarin
bagladigini duyuruyorlar. [...] ECB'nin GC'si, 35 milyar ABD Dolar1 amaglanan bir
hacimle [...] ¢eyrek sonunda bir haftalik ABD dolar1 fon saglamaya karar verdi.”

29.09.2008

“FED ve ECB, gegici karsilikli doviz diizenlemelerini (swap hatlari) ikiye katlayarak
240 milyar ABD dolarina ¢ikarmaya karar verdi. [...] Bu karsilikli takas imkan1 30
Nisan 2009 tarihine kadar yetkilendirilmistir.”

13.10.2008

“BoE, ECB [...] 7 giin, 28 giin ve 84 giin vadeli ABD dolar1 fonlama ihalelerini tam
tahsis i¢in sabit faiz oranlarinda yapacak. [...] Bu dnlemler en azindan Ocak 2009'a

kadar gegerli olacaktir.”

03.02.2009

“ECB'nin GC'si ve FED'in FOMC'si, gegici karsilikli doviz diizenlemesini (swap
hatt1) 30 Ekim 2009'a kadar uzatmaya karar verdi.”

19.03.2009

"AMB'nin GC, FED dahil diger merkez bankalariyla anlagarak, ABD dolar1 likidite
saglama operasyonlarint 7, 28 ve 84 giinlik vadelerde siirdiirmeye karar

verdi. Haziran 2009 sonuna kadar olan operasyon takvimi [...]”

06.04.2009

“BoE, ECB, FED [...], FED tarafindan ABD finans kuruluslarina 80 milyar Euro'ya
kadar doviz likiditesi saglanmasim1 saglayacak takas diizenlemelerini

duyuruyor. GC, bu takas hattin1 30 Ekim 2009'a kadar onaylad1.”

25.06.2009

“FED ile diger merkez bankalar1 arasindaki gegici karsilikli kur diizenlemeleri (swap
hatlar1) 1 Subat 2010'a kadar uzatildi. [...] Merkez Bankasi ayrica ABD dolar1
likidite saglama operasyonlarini 7 ve 84 giin vadeli olarak yiiriitmeye karar verdi. en

az 30 Eyliil 2009. BoE tarafindan da benzer bir karar alinmistir.”

24.09.2009

“ECB'nin Genel Merkez Bankasi, FED dahil diger merkez bankalartyla anlasarak,
Ekim 2009'dan Ocak 2010'a kadar ABD dolar1 likidite saglama operasyonlarini
stirdiirmeye karar verdi. Bu Eurosystem operasyonlar1 7 giinliik repo operasyonlari

seklini almaya devam edecek. [...].”

10.05.2010

"AMB'nin GC, diger merkez bankalariyla koordineli olarak, FED ile ge¢ici likidite
takas hatlarin1 yeniden etkinlestirmeye ve 7 ve 84 giinliik vadelerde ABD dolar1

likidite saglama operasyonlarina devam etmeye karar verdi."

17.12.2010

“ECB ve BoE, BoE'nin gerekirse euro karsiliginda ECB'ye 10 milyar GBP'ye kadar
saglayabilecegi gecici bir likidite takas tesisi duyuruyor. Sozlesme Eylil 2011

sonunda sona eriyor.”
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21.12.2010

“ECB'nin Genel Merkezi, BoE [...] ile koordineli olarak, FED ile likidite takasi
diizenlemelerini 1 Agustos 2011'e kadar uzatma ve ABD dolar1 likidite saglama

operasyonlarini yliriitmeye devam etme karar1 aldi. 7 giin vadeli.”

29.06.2011

“ECB'min GC'si, BoE [...] ile koordineli olarak, FED ile likidite takas1
diizenlemelerini 1 Agustos 2012'ye kadar uzatma karari aldt. [...] 7 giin vadeli ABD

dolar1 likidite saglayan operasyonlar.”

25.08.2011

“ECB'nin Genel Merkezi, BoE ile anlagarak BoE ile likidite takasi diizenlemesini 28

Eyliil 2012'ye kadar uzatmaya karar verdi.”

15.09.2011

“ECB Genel Merkezi, FED ve BoE ile koordineli olarak [...] yil sonunu kapsayan
yaklagik 3 ay vadeli iic ABD dolar likidite saglama operasyonu yliriitmeye karar

verdi.”

30.11.2011

“[...] Bu merkez bankalar, mevcut gecici ABD dolant likidite takas
diizenlemelerinin fiyatin1 50 baz puan diisiirmeyi kabul ettiler [...]. Bu takas
diizenlemelerinin yetkisi 1 Subat 2013'e kadar uzatilmistir. Ayrica, BoE, [...], ECB,
[...] bir sonraki duyuruya kadar 3 aylik ihaleler sunmaya devam edecektir. Bir
beklenmedik durum onlemi olarak, bu merkez bankalar1 ayrica gegici ikili likidite
takasi diizenlemeleri olusturmayi kabul ettiler [...]. Bu takas hatlarina 1 Subat 2013

tarihine kadar yetki verilmistir.”

12.09.2012

“ECB Genel Merkezi, BoE ile anlasarak, BoE ile likidite takasi diizenlemesini 30
Eyliil 2013'e kadar uzatmaya karar verdi.”

13.12.2012

“[...] BoE, ECB, FED [...] mevcut gecici ABD dolarn likidite takasi
diizenlemelerinin 1 Subat 2014'e kadar uzatildigini1 duyuruyor. [...] ayni zamanda

gecici ikili likidite takasi agin1 da 1 Subat 2014'e kadar uzatiyor. diizenlemeler [...].”

16.09.2013

“ECB'nin Genel Merkezi, BoE ile anlasarak, BoE ile likidite takasi diizenlemesini

30 Eyliil 2014'e kadar uzatmaya karar verdi.”

31.10.2013

“[...] BoE, [...] ECB, FED, [...] mevcut ge¢ici ikili likidite takas diizenlemelerinin

2

daimi diizenlemelere doniistiiriildiiglinii agikladi [...].

24.01.2014

“ECB'nin GC, BoE ile isbirligi i¢inde, [...]. Bu merkez bankalar1 30 Nisan 2014
tarihine kadar 3 ay vadeli ABD dolan likidite saglamaya devam edecek. 1 hafta
vadeli ABD dolart likidite saglama iglemleri en az 31 Temmuz 2014 tarihine kadar

yapilmaya devam edilecektir.”
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17.06.2014 "ECB'nin Genel Merkezi, BoE ile isbirligi i¢inde [...], 31 Temmuz 2014 tarihinden
sonra bir sonraki duyuruya kadar 1 haftalik ABD dolar1 likidite saglama

operasyonlar1 sunmaya devam etmeye karar verdi."

Kaynak: Ferreira,2022:21

Kaynaklar: Avrupa Merkez Bankasi, Ingiltere Bankasi ve FEDeral Rezerv.

APP — Varhk Satin Alma Programi; ECB — Avrupa Merkez Bankasi; BoE — Ingiltere
Bankasi; FED — FEDeral Rezerv; FOMC — FEDeral Acik Piyasa Komitesi; GC — Yonetim
Konseyi; LTRO — Uzun Vadeli Yeniden Finansman Islemleri; MPC - Para
Politikas1 Komitesi; TLTRO — Hedeflenen Uzun Vadeli Yeniden Finansman Islemleri.
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